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Introduktion til

Bestyrelsesarbejde | Danmark 2008

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008 giver det ajourferte, arlige
overblik over udvalgte emner af seerlig interesse for bestyrel-
sen i barsnoterede selskaber.

Denne publikation omtaler bl.a. udvalgte ledelsesmaessige og
selskabsretlige forhold, barsretlige og skattemeessige forhold
samt regnskabsmaessige forhold. PricewaterhouseCoopers
haber, at publikationen kan give bestyrelsen i de barsnote-
rede selskaber inspiration og indsigt til udferelsen af deres
hverv.

Vi ser bl.a. pa, hvorledes de bersnoterede selskaber har
rapporteret om deres overholdelse af Corporate Governance
anbefalingerne i det forste ar, hvor “comply or explain” prin-
cippet har vaeret geeldende.

Endvidere omtales EU-direktivbestemmelserne om rappor-
tering om virksomhedens risikostyringssystemer og interne
kontrolforanstaltninger vedrerende regnskabsafleeggelsen og
om etablering af revisionskomitéer — bestemmelser som er pa
vej ind i dansk lovgivning.

Vi har desuden medtaget en undersggelse af ledelsesaflon-
ning i sterre danske bersnoterede selskaber og omtalt
resultat af den af PwC gennemfarte undersggelse "Den
veerdiskabende bestyrelse”

Pa fondsbgrsomradet omtales udvalgte afgerelser fra Fonds-
bersen omkring overholdelse af oplysningsforpligtelserne,
ligesom den nye praksis omkring intern viden omtales.
Endelig omtales principielle afgarelser fra Fondsradets regn-
skabskontrol.

Pa skatteomradet omtales nedseettelsen af selskabsskat-
teprocenten og den hertil knyttede begreaensning i rente-
fradragsretten. Endvidere to loveendringer, som kan have
vaesentlig betydning i koncernforhold, nemlig forenklingen af
reglerne om skattefri omstrukturering og muligheden for skat-
tefri tilskud i sambeskattede koncerner.

Pa regnskabsomradet gives et overblik over den internatio-
nale udvikling, herunder det amerikanske Fondsbarstilsyn
SEC’s forslag om afskaffelse af afstemningskravet mellem US
GAAP og IFRS og det fortsatte arbejde med at opné ét feelles
seet af globalt anerkendte regnskabsstandarder.

Afslutningsvist har vi lavet et interview med administrerende
direkter Henrik Grtler, Novo A/S, om aktuelle emner i besty-
relsesarbejdet. Henrik Gurtler er bestyrelsesformand for flere
borsnoterede selskaber.

PricewaterhouseCoopers haber, at De vil finde Bestyrelses-
arbejde i Danmark 2008 nyttig i forbindelse med udferelsen
af bestyrelseshvervet og ensker god leeselyst. Hvis De gnsker
uddybning af emner eller har forslag og kommentarer til
bogen, er De velkommen til at kontakte os.

Med venlig hilsen

PricewaterhouseCoopers



1. God selskabsledelse og
selskabsretlige forhold

Fondsbgrsens anbefalinger for god
selskabsledelse indebar, at arsrap-
porterne for 2006 for bgrsnoterede
selskaber for forste gang skulle an-
vende “folg eller forklar’-princippet.
PricewaterhouseCoopers har gen-
nemgaet 60 arsrapporter for 2006 for at
vurdere, hvorledes forskellige selskaber
har valgt at opfylde oplysningskravet.
Det omfatter bl.a. en analyse af, i hvilket
omfang selskaberne fglger anbefalin-
gerne eller alternativt forklarer, hvorfor
de ikke fglger dem.

PricewaterhouseCoopers har igen i &r
analyseret udviklingen i ledelsesaflon-
ning i de sterre bagrsnoterede selskaber
i Danmark. Bestyrelsesvederlagene
angives som gennemsnit og specifice-
res, hvor det er muligt, ud pa formand,
naestformand og @vrige honorarer.
Vederlag til direktionerne angives som
gennemsnit fordelt pa fast len, kontant-

bonus, aktieordninger og variabel del af
lon i forhold til fast len.

Nye oplysningskrav. til arsrapporterne
vedrgrende risikostyring og intern kon-
trol i relation til regnskabsaflaeggelse
er pa vej. Risikostyring bliver i stigende
omfang vurderet og droftet i bestyrel-
serne. Det er nok mere sjeeldent, at
selskabets interne kontrol er pa dags-
ordenen. | relation til de kommende
oplysningskrav opfordrer vi til, at begge
forhold vurderes neermere i relation til
regnskabsaflaeggelsesprocessen og
oplysningerne herom i arsrapporten

og giver forslag til, hvilke forhold det
enkelte bestyrelsesmedlem eller besty-
relsen samlet kan vurdere.

Implementeringen af 8. EU-direktiv
indebeerer, at der i dansk lovgivning vil
blive indarbejdet regler for etablering
af revisionskomitéer. Selvom det

forventes, at det bliver muligt at lade
den samlede bestyrelse varetage revi-
sionskomitéens rolle og opgaver, boer
det overvejes, hvorledes de nye krav og
opgaver skal lgses. Der vil blive stillet
krav til uafheengighed og kompetencer,
som ma overvejes ved sammensastning
af bestyrelsen eller revisionskomitéen,
ligesom samarbejdet med den eksterne
revision pavirkes.

| april 2007 offentliggjorde Pricewater-
houseCoopers en undersogelse af
samarbejdet mellem bestyrelse og
direktion i sterre danske selskaber.
Undersogelsens fokus var vaerdiska-
belse, og herunder hvilke elementer i
bestyrelsens arbejde som har storst
betydning for veerdiskabelsen. Hgj
veerdiskabelse forudsaetter et godt
samarbejde, hvor bl.a. kompetencer,
viden og gensidig respekt blandes i det
rette forhold.




1.1.1 Indledning

| oktober 2005 besluttede bestyrelsen
for OMX Den Nordiske Bars Kagbenhavn
(tidl. Kebenhavns Fondsbers) at indfare
rapporteringskrav vedrgrende overhol-
delse af Corporate Governance anbe-
falingerne. Rapporteringspligten tradte i
kraft for arsrapporter, som offentliggeres
for regnskabsar, der starter 1. januar
2006 eller senere. Barsnoterede sel-
skaber skal herefter i deres arsrapport
redegare for, hvordan de forholder sig til
Anbefalingerne for god selskabsledelse
efter “folg eller forklar’-princippet.

"Folg eller forklar’-princippet indebaerer,
jf. Fondsbgrsens hjemmeside, "at
selskaberne enten skal folge anbefa-
lingerne for god selskabsledelse eller
forklare, hvorfor anbefalingerne, helt eller
delvist, ikke falges. Selskaberne kan for
eksempel forholde sig til anbefalingerne

1 Aktionaerernes rolle og
samspil med selskabs-
ledelsen gelsesforsag

2 Interessenternes rolle og | Folges
betydning for selskabet

3 Abenhed 0og gennem- Folges
sigtighed

4 Bestyrelsens opgaver Folges
og ansvar

5 Bestyrelsens sammen- Forklares
saetning

6 Bestyrelsens og direk- Forklares
tionens vederlag
Risikostyring Folges

8 Revision Folges

Foelges, dog mange "forklar” p&
pligter og rettigheder ved overta-

ved, at der i selskabernes arsrapport
indfejes et selvstaendigt afsnit herom. Et
sadant afsnit kan vaere mere summarisk,
eller det kan indeholde angivelse af, i
hvilket omfang selskabet folger anbe-
falingerne og en omtale af baggrunden
for en eventuel anvendelse af andre
principper eller for fravigelser. En anden
mulighed er, at selskaberne, gerne med
udgangspunkt i anbefalingernes otte
hovedomréder, pa anden méde i arsrap-
porten giver relevante oplysninger om
selskabernes Corporate Governance
principper. Anvendes en mere generel
beretningsform i arsrapporten, kan sup-
plerende oplysninger gives pa selska-
bets hjemmeside, nar blot det veesentlig-
ste indhold findes i arsrapporten?”

Oplysningsforpligtelserne stiller sdledes
ikke saerlige krav om en fast form,

efter hvilke selskaberne oplyser om
Corporate Governance forhold. Som
det fremgar af ovenstaende, anviser
Fondsbersen i sin vejledning saledes
flere forskellige méader, hvorpa oplys-
ningskravene kan opfyldes.

gelsesforsag

Folges
Folges
Folges
Forklares
Forklares

Folges

Folges dog mange "forklar” pa

ikke revisionsydelser

Foelges, dog mange "forklar” pa
pligter og rettigheder ved overta-
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| forleengelse af offentliggarelsen af
arsrapporterne for 2006 har Price-
waterhouseCoopers undersggt, hvor-
dan selskaberne efterlever de nye kray,
omfattende:

« Opfylder selskaberne oplysningsfor-
pligtelserne ved at folge anbefalin-
gerne eller ved at forklare, hvorfor de
ikke folges

+ En subjektiv vurdering af, hvilke af de
anvendte modeller til rapportering af
overholdelse af Corporate Governance
anbefalingerne der giver det bedste
overblik for regnskabsleeseren.

1.1.2 Opfylder selskaberne

anbefalingerne eller forklarer

de, hvorfor de ikke folges
Undersggelsen har omfattet C20 selska-
berne, 20 selskaber fra mid-cap og 20
selskaber fra small cap og er gennemfort
pé alle de 41 forhold, som anbefalinger-
ne angiver. Undersggelsens overordnede
resultat, opdelt pa de 8 hovedomrader,
er gengivet skematisk nedenfor.

Folges, dog mange selskaber, hvor
oplysninger pa pligter og rettigheder ved
overtagelsesforsag ikke kan findes

Folges, men mange, hvor oplysninger
ikke kan findes

Folges

Folges, men mange, hvor oplysninger
ikke kan findes

Forklares, eller oplysninger kan ikke
findes

Forklares, eller oplysninger kan ikke
findes

Folges

Folges, men mange, hvor oplysninger
ikke kan findes
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Det overordnede billede i undersg-
gelsen er, at selskaberne i meget stor
udstraekning folger anbefalingerne. Kun
i punkterne "Bestyrelsens sammensaet-
ning” og "Bestyrelsens og direktionens
vederlag” er der en stor koncentration
pé brugen af *forklar™-princippet. Der
er ikke umiddelbart den store forskel
mellem de tre kategorier af selskaber.
Det er altsa stort set de samme anbefa-
linger, der hhv. folges og forklares.

Hvad man imidlertid ogsa kan se er, at
der i kategorien small cap selskaber
er mange omrader, hvor oplysninger
ikke har kunnet findes. Det behover
der ikke ngdvendigvist at veere noget
forkert i. Det kan ogsa veere udtryk for,
at selskabet enten folger anbefalingen
eller har fundet, at anbefalingerne ikke
er vaesentlige.

Nedenfor gives kommentarer til de to
omrader, hvor der er en stor koncentra-
tion af "forklar”.

Mange selskaber forklarer afvigelser

fra anbefalingerne vedrgrende rekrut-
tering. Det er isaer anbefalingerne
vedrgrende offentliggerelse af kriterier
for rekruttering og angivelse af bestyrel-
sesmedlemmers seerlige kompetencer,
der veelges forklaret i stedet for fulgt. |
de fleste forklaringer handler det om, at
man ikke mener, den slags angivelser
kan laves, s& de er daekkende.

Nar anbefalingen om at begraense
antal bestyrelsesposter, som en enkelt
person varetager, afviges i stedet

for folges, er det i alle tilfaelde med
henvisning til, at det enten er en sag for
det enkelte medlem at vurdere, eller at
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det snarere er arbejdsbyrde end antal
poster, der er afgerende.

| de storste selskaber fraviges anbe-
falingen om valgperiode hyppigt. |

alle tilfaelde er det ud fra gnsket om
kontinuitet, at selskaber veelger en valg-
periode, der ligger ud over anbefalingen
om, at alle bestyrelsesmedlemmer er pa
valg hvert ar.

De fleste selskaber oplyser, at de har
evaluering af bestyrelsens arbejde, men
det er ikke som anbefalet en formel
evaluering med faste mellemrum.

| kategorien small cap er der mange
selskaber, der fraviger den faste gverste
aldersgraense for bestyrelsesmedlem-
mer, hvilket oftest sker med henvisning
til, at alder ikke skennes afggrende.

Ogsa i relation til bestyrelsens uafhaen-
gighed er der en del selskaber i small
cap kategorien, der forklarer fravigelser.
De anbefalinger der hyppigst fraviges
vedroarer, at medlemmer af direktionen
indgar i bestyrelsen, og at der ikke gives
oplysninger om de individuelle bestyrel-
sesmedlemmers aktiebeholdning.

Mere end halvdelen af de undersagte
selskaber fraviger &benhed om ledel-
sens vederlag. Nar anbefalingen ikke
folges, sker det bl.a. med henvisning
til, at det hverken er nyttig eller rimelig
information at give pa individniveau.

| relation til vederlagspolitikken er
situationen lidt anderledes. Mange
selskaber angiver, at de folger anbefa-
lingen, selvom de ikke oplyser om det
konkrete indhold af vederlagspolitikken
— herunder hvordan politikken er gen-

nemfert i indeveerende, foregdende og
fremtidige regnskabsar i rsrapporten.
Strengt taget mener vi saledes ikke, at
anbefalingen folges.

Hos mid-cap selskaberne fraviger ca.
1/4 af selskaberne anbefalingerne om
ikke at tildele aktiebaseret aflonning til
bestyrelsen, og optionsprogrammer til
direktion fglger andre retningslinjer end
de anbefalede. Kun en lille del af small
cap selskaberne bruger aktiebaseret
vederleeggelse.

1.1.3 Hovilken af de anvendte

modeller til rapportering om

Corporate Governance giver

det bedste overblik
Alle er enige om, at det er hensigts-
maessigt med en vaesentlighedsbetragt-
ning pa omfanget af oplysninger. En
fuld gennemgang af alle 41 anbefalinger
som en del af selskabets arsrapport
vil i de fleste tilfeelde veere for omfat-
tende. Som bruger af oplysningerne er
det imidlertid vigtigt at vide, hvordan
vaesentlighedsniveauet er fastsat.

Selskabernes Corporate Governance
afsnit, der er gennemgaet i forbindelse
med denne undersggelse, er meget for-
skellige. Langt den overvejende del af
beskrivelserne opfylder Fondsbersens
oplysningsforpligtelse, men der er stor
forskel pa, hvor tilgeengelig informatio-
nen er.

Det er i undersggelsen fundet meget
sveert at sammenligne de enkelte
Corporate Governance afsnit med
hinanden, og her er det saerligt formu-
leringer som "Selskabet folger i al vae-
sentlighed ...” eller "P& de vaesentlige
omrader fglger...”. For hvad betyder
det egentlig? Begrebet vaesentlighed
er ikke diskuteret i relation til Corporate



Governance. Det bliver derfor proble-
matisk at gennemskue, hvilke anbefa-
linger der ikke folges, nar selskabets
ledelse har skrevet, at alle vaesentlige
anbefalinger folges, eller at anbefalinger
folges i al vaesentlighed. Hos de selska-
ber, der p& deres hjemmeside veelger

at have en fuld gennemgang af alle 41
anbefalinger, kan man se, hvilke undta-
gelser fra anbefalingerne der er vurderet
som ikke veesentlige. Som anfert veelger
langtfra alle selskaber at tage stilling til
hver enkelt af de 41 anbefalinger.

En overskuelig model til rapportering
om Corporate Governance opnas efter
vores opfattelse, hvis arsrapporten in-
deholder et samlet afsnit (hvor der ger-
ne henvises til afsnit specifikke steder i
arsrapporten vedrgrende eksempelvis
risiko) om Corporate Governance. Dette
afsnit beskriver ledelsens generelle
holdning til Corporate Governance samt
redegorelse for de anbefalinger, virk-
somheden har valgt ikke at folge sam-
men med en henvisning til selskabets
hjemmeside, hvor der redeggares for den
enkelte anbefaling. Denne model giver
starre mulighed for at vurdere, hvordan
begrebet veesentlighed er bedemt af
selskabet.

Arsrapporterne for 2006 er det forste

ar med "Folg eller forklar’-princippet
som en del af oplysningsforpligtelserne.
Corporate Governance og Corporate
Governance anbefalingerne handler
om, hvilke overordnede malsastninger
selskaber ber forfelge, og hvorledes
selskabers ledelsesstrukturer og -opga-
ver mest hensigtsmaessigt tilrettelaeg-
ges og fores ud i livet. Der er ingen tvivl
om, at storstedelen af de danske virk-
somheder har en god ledelsesstruktur,
men kommunikationen/beskrivelsen af
struktur kan sagtens forbedres, ogsa sa

den enkelte virksomhed fremstar med
sit seerpraeg.

Praksis vil formodentlig udvikle sig mod
en hgjere grad af sdvel ensartethed som
tilgeengelighed.

1.2.1 PwC undersggelse

af ledelsesaflenning

i OMXC20-selskaberne

Til at belyse udviklingstendenser i
ledelsesaflonning har Pricewater-
houseCoopers i lighed med 2006
analyseret ledelsesaflonningen i
OMXC20-selskaberne. Analysen er
lavet p& baggrund af informationer i
arsrapporterne for 2006.

| lighed med tidligere ar er oplysnin-
gerne for nogle af virksomhederne

ikke helt repraesentative, da der vil
veere situationer, hvor bestyrelses- eller
ledelsesmedlemmer kun vil have siddet
i en del af perioden, og da det samtidig
har vaeret ngdvendigt at estimere nogle
af belgbene — szerligt i forbindelse med
aktiebaseret vederlaeggelse

| &r angiver 10 af de 19 OMXC20-
selskaber honoraret til bestyrelsesfor-
manden. Dette er to flere end sidste ar.
Formandshonoraret hos disse selskaber
udger typisk mellem to en halv og tre
gange vederlaget for menige medlem-
mer — med en overvaegt mod tre gange
vederlaget for menige medlemmer.
Naestformanden far typisk halvanden til
to gange det normale honorar.

| tabellen over bestyrelseshonorarer
pa side 11 er vist de honorarer, som
selskaberne offentligger omkring veder-

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008

leeggelse af bestyrelsen. | det omfang
vederlag for komitéarbejde er oplyst
seerskilt, er dette ikke medtaget i belo-
bene. Kun én af de 19 virksomheder har
en aktieoptionsordning, der omfatter
bestyrelsesmedlemmer.

Af de otte selskaber, der sidste ar valgte
at specificere honoraret til menige med-
lemmer af bestyrelsen, har halvdelen
(fire) selskaber valgt at saette honoraret
op, mens honorarerne er ueendrede hos
den gvrige halvdel.

Visse selskaber har pa generalforsam-
lingen i 2007 varslet forhgjelse af besty-
relseshonoraret. Dette er ikke medtaget
i nedenstaende statistik.

| lighed med sidste ar peger analysen
pa, at honoraret for bestyrelsesarbejde
er starre i udenlandske selskaber end i
danske selskaber (eksempelvis Nordea).

Lon til direktionen udgeares i en rackke
selskaber af fast lgn, fri bil m.v., pen-
sion, kontant bonus samt langsigtede
incitamentsprogrammer, som vederleeg-
ges i enten betingede aktier, aktieoptio-
ner eller tegningsoptioner.

Fast lon

| 2006-arsrapporten for OMXC20-
selskaberne oplyser en reekke af
selskaberne separat om den admini-
strerende direkters faste lon. Hos disse
selskaber er gennemsnitslgnnen for
den administrerende direkter 6,5 mio.
kr. Sidste ar var gennemsnitslgnnen 6,7
mio. kr. Dette skal dog ikke nedven-
digvis ses som udtryk for, at lennen for
administrerende direktarer er blevet sat
ned. De selskaber, hvor der har veeret
en nedgang, har nedgangen veeret
forarsaget af, at de regnskabsmeessigt

| 9



1. God selskabsledelse og selskabsretlige forhold

beregnede omkostninger til ydelsesba-
serede pensionsordninger var betydeligt
hejere i regnskabsar 2005 end i 2006,
eller der har vaeret foretaget udskiftning
af den administrerende direktor. For de
gvrige selskaber har stigningen i den
administrerende direktars lgn veeret
varierende. Lannen til den administre-
rende direktar har i gennemsnit vaeret
165% af lonnen til gvrige direktarer.

Ifalge 2006 regnskaberne udgjorde
vederleeggelsen i form af incitaments-
ordninger 55% af den faste lgn inklu-
sive pension. Sidste ar var tallet 48%.
Sidste ar blev gennemsnittet vaesentligt
pavirket af Group 4 Securicor og EAC,
som ikke lzengere indgar i OMXC20.

| &r pavirkes gennemsnittet vaesent-
ligt af Genmab. For aktiebaserede
ordninger beregnes vederleeggelsen
som ordningens veerdi pa tildelings-
tidspunktet, medmindre der er tale om
en ordning, hvor tildelingen fordeles
over en periode. Disse metode afviger
fra de omkostninger, som er indregnet
i &rsrapporten pa baggrund af regn-
skabsreglerne.

Incitamentsordninger
Incitamentsordninger bestér ofte af
kontant bonus, som typisk udbetales pa
baggrund af kollektive og/eller individu-
elle mal opnaet i aret og aktiebaserede
ordninger i form af betingede aktier,
aktieoptioner eller tegningsoptioner,
som typisk benyttes til at sikre vaerdi-
skabelsen over en lzengere periode.

Kontant bonus

For de selskaber, der ogsa indgik i un-
dersggelsen sidste r, har to selskaber,
som ikke sidste ar udbetalte kontant
bonus, gjort dette i &r. Modsat har et
selskab, der sidste ar udbetalte kontant
bonus, ikke gjort det i ar. Anvendelse af
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kontant bonus er mere udbredt, end det
umiddelbart kan forekomme i tabellen
over vederlag til direktionen pa side 12.
Dette skyldes, at en raekke selskaber
ikke specificerer bonus seaerskilt.

For de virksomheder, der oplyser om
den udbetalte bonus, ligger denne i
gennemsnit pa ca. tre manedslenninger.

Nogle virksomheder oplyser om, hvor
stor bonussen maksimalt kan veere i
forhold til den faste lon. Her svinger sat-
serne mellem 25% og 100%. De 100%
svarer nok mest til niveauet, bonusser
internationalt ligger pa.

Ofte vil direktionens bonus veere
baseret pa opnaelse af en raskke over-
ordnede mal i forhold til virksomhedens
udvikling, men det er ogséa saedvanligt,
at specifikke mal skal nas af den en-
kelte direktor.

Aktieordninger

Storstedelen af OMXC20-selskaberne
har igangveerende aktieaflenningsord-
ninger. Det var dog kun 12 af selska-
berne, der tildelte nye optioner m.v. i
2006. Disse ordninger havde en vaerdi
svarende til omkring fem manedslen-
ninger i gennemsnit.

Det er ikke unormalt, at aktiebaseret
aflenning til den samlede direktion kan
udgere omkring 1% af virksomhedens
Economic Profit og udgere 3% af stig-
ningen i denne. For virksomheder, der i
stort omfang anvender aktieordninger,
kan aktievederlaeggelsen til direktionen
udgere op til omkring 3 promille af virk-
somhedens aktiekapital malt i antallet
af aktier.

Optjeningsbetingelserne er typisk
ansaettelse i tre ar Enkelte selskaber

har dog ogsa som betingelse for
optjeningen, at selskabet opnar visse
resultater. Dette svarer til den internatio-
nale tendens pa omradet. Mal, der skal
opfyldes, kan eksempelvis veere:

- at selskabet har klaret sig bedre end
en peer gruppe af sammenlignelige
selskaber, malt pa "Total Shareholder
Return”

- at selskabets "Earnings Per Share”
stiger mere end et forud fastsat mal

 at EP (economic profit) stiger ud over
et fastsat mal.

Udnyttelsesperioden, efter aktieaflgn-
ningen er fuldt optjent, gar fra et til ni ar.
I gennemsnit er udnyttelsesperioden ca.
32 ar.
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Vederlag til bestyrelsen

Honorar til Honorar til Honorar til Honorar til Gennemsnit
bestyrelsen formand* naestformand* ovrige*
Antal

Selskabsnavn medlemmer (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
A.P. Moller 12 14 1,167
Carlsberg 12 6 0,500
Coloplast 9 4 0,756 0,413 0,275 0,344
Danisco' <) 4 0,750 0,450 0,300 0,360
Danske Bank? 17 6 0,975 0,650 0,325 0,383
DSV 7 2 0,525 0,175 0,175 0,225
FLSmidth & Co.? 9 3 0,500 0,333
Genmab* 5 8 1,622
GN Store Nord 9 2 0,600 0,400 0,200 0,267
H. Lundbeck 9 3 0,333
Nordea® 14 1,786 0,692 0,536

Novo Nordisk 11 4 0,750 0,450 0,300 0,355
Novozymes 9 3 0,333
Topdanmark® 9 2 0,267
Torm 7 3 0,404
TrygVesta 11 4 0,750 0,500 0,250 0,318
Sydbank 11 2 0,182
Vestas Wind Systems 10 4 0,447
William Demant Holding 7 2 0,600 0,400 0,200 0,286
Gennemsnit 10 5 0,799 0,459 0,287 0,451

Anm: Hvor honorar for deltagelse i diverse komitéer er saerskilt angivet, 3: Belgb for naestformand er ikke specificeret. | belgbet indgar ikke 2

er dette ikke indeholdt. Herudover er ikke indeholdt seerlige tilleeg af mio. kr. til bestyrelsesformanden for salgsmodning af selskabet.

engangskarakter.
4: | vederlag til bestyrelse indgar en estimeret veerdi af tildelte warrants

*:Hvis informationen er specificeret. med 6,4 mio. kr. Gns. veerdi af aktieordninger udger veerdien af den

samlede tildelte ordning i regnskabsaret pa tildelingstidspunktet.

1: Bestyrelsen er reduceret fra 10 til 9 medlemmer. Ved beregning af Belgbet angiver derfor ikke omkostningen beregnet efter IFRS 2 for
gennemsnitsvederlag er anvendt et gennemsnitligt antal medlemmer regnskabsaret. | det angivne belgb indgéar ikke vederlzeggelse af et
pa 9,6. medlem af bestyrelsen, som ogsa var medlem af direktionen.

2: | perioden har vaeret en raekke udskiftninger af medlemmer. Det 5: De angivne belgb er dem, som er fastsat af generalforsamlingen i 2006.

gennemsnitlige antal bestyrelsesmedlemmer er estimeret til 16,7.
6: | belabet er fratrukket belgb vedrorende bestyrelsens hverv i
datterselskaber.
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Vederlag til direktion

Gns. fast lgn* Gns. veerdi af kon- Gns. veerdi af Veerdi i alt
tantbonus* aktieordninger
Variabel lgn
Selskabsnavn (mio. kr.) (mio. kr.) (mio.kr.) i % af fast lon (mio. kr.)
Carlsberg 7,3 0,9 12 8,2
Coloplast’ 4.7 0,5 11 5,2
Danisco? 4,9 1,6 3,1 94 9,6
Danske Bank? 5,0 0,4 2,3 52 7,7
DSv+4 3,6 2,3 0,4 74 6,3
FLSmidth & Co.® 4,3 0,8 19 5,0
Genmab? 6,0 8,4 141 14,4
GN Store Nord® 3,5 0,3 1,4 48 5,1
H. Lundbeck® 4,5 4,5
Nordea Bank?® 5,4 1,6 0,0 30 7,0
Novo Nordisk?” 55 1,3 3,7 90 10,4
Novozymes? 4,8 3,2 67 8,0
Sydbank 3,7 3,7
Topdanmark° 3,4 0,9 27 )
Torm™ 13,6 13,6
TrygVesta'? 4,7 1,1 1,2 49 6,9
Vestas Wind Systems® 7,8 7,8
William Demant Holding™ 7,4 0] 0] 7,4
Anm: Informationer er baseret pa offentliggjorte oplysninger i 2: Veerdi af aktieordninger er estimeret.
virksomhedernes arsrapporter. En raekke belgb er estimeret. Gns.
veerdi af aktieordninger udger veerdien af den samlede tildelte ordning 3: Direktionen er i perioden udvidet fra 2 til 5 personer. De 3 nye
i regnskabséret pa tildelingstidspunktet. Belebet angiver derfor ikke direktarer tiltradte 1. september. Fast lan for disse direktarer er
omkostningen beregnet efter IFRS 2 for regnskabsaret. multipliceret med 3 for at give et estimat pa arslgnnen. Variable
lentillaeg er ikke justeret for den kortere ansaettelsesperiode. Veerdien
*: Belgbet indeholder fast lgn, pension, veerdi af frynsegoder samt af aktietildelingen i &ret til de nye direktarer, fra for disse blev
variabel lan, hvor denne ikke er szerskilt specificeret direktorer, er medtaget.
**: Er kun angivet for de selskaber, der specificerer dette belab. 4: Af gns. fast len udger pensionsomkostninger beregnet efter IAS 19:
1,6 mio. kr.
1: Direktionen er i lobet af aret reduceret fra 5 til 4. Gennemsnit
er beregnet ud fra 4,5 direktarer. | belgbet indgar ikke 5: Den 2. oktober tiltrddte en ny administrerende direkter. Dennes lgn
fratreedelsesgodtgerelser pa 16 mio. kr. Bonus er ikke udskilt fra i tre maneder af regnskabsaret er multipliceret med 4 for at give et
ovrige vederlag og indgar derfor under fast len. Gns. veerdi af estimat pa arslennen. Optionstildelinger er ikke multipliceret. Lon til
aktieordninger er estimeret pa baggrund af vaerdien pa balancedagen fratradte direktarer indgar ikke.

af samtlige udestdende medarbejderoptioner.

—
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6:

10:

11:

12:

13:

14:

| belgbet for fast len indgar eventuel
bonus.

| regnskabsaret fratradte en direkteor.
Dennes vederlag er ikke medtaget. Af den
samlede lon til en direkter udgjorde ca.

2 mio. udgiftsrefusion i forbindelse med
udstationering. Dette belgb indgar ikke.
Veerdi af aktieordninger er estimeret.

| belabet for fast honorar indgar

bonus. Veerdien af aktieordningen
(tegningsrettigheder) er estimeret.
Tegningsrettighedsindehaveren kan

som hovedregel kun udnytte 25%

af de tildelte tegningsrettigheder pr.

hele ars anseettelse eller tilknytning til
virksomheden efter datoen for tildelingen.

Engangsvederlag i forbindelse med
ophgr af en pensionsordning til et af
direktionsmedlemmerne pa 18,4 mio. kr.
indgar ikke i belgbene.

Direktionen er eendret i perioden. Det
gennemsnitlige antal direkterer anvendt
ved beregningen er 3,25.

| lgbet af aret fratradte en direkter. Det
gennemsnitlige antal direkterer anvendt
ved beregningen er 1,5. | belgbet for fast
lon indgar bonus.

Kun vederlag for direktarer, der
underskriver arsrapporten er medtaget.

Direktarerne er omfattet af et
optionsprogram. Tildeling skete i 2006.
Veerdien var i gennemsnit pr. direktor
2,6 mio. kr. Optjening er bl.a. betinget af
Vestas’ resultat. Malene blev ikke naet

i 2006. Veerdien af optionerne er ikke
medtaget i oversigten.

| belgbet indgar ikke vaerdien af
medarbejderaktier, direktgren kunne
tegne i aret pa lige fod med andre
medarbejdere. For direktgren udgjorde
faverelementet omkring 0,8 mio. kr.

1.2.2 Incitamentsaflenning

for bestyrelse og

direktion — nye regler om
generalforsamlingsgodkendelse
Som led i regeringens dbenheds-
pakke er der blevet indfert krav om,

at barsnoterede selskaber skal have
generalforsamlingens godkendelse af
de overordnede retningslinjer for incita-
mentsaflonning af bestyrelse og direk-
tion, inden der indgas aftaler herom.

Loveaendringen ma betegnes som
nyskabende, fordi den sendrer pa
aktieselskabslovens grundleeggende
kompetencefordeling, hvorefter besty-
relsen har det overordnede ledelses-
ansvar, hvilket blandt andet indbefatter
at ansaette en direktion og fastsaette
vederlaget til direktionen. Hidtil har
aktionaererne kun haft indirekte ind-
flydelse pa aflenningen af direktionen
ved at have befgjelserne til at afseette
den siddende bestyrelse pa selskabets
generalforsamling.

Som motivation for denne andring har
regeringen gjort geeldende, at der i de
senere ar er sket en vaesentlig stigning

i s&vel brugen af incitamentsaflgnning
som i veerdien af ordningerne. Det anfe-
res ogsa, at behovet for starre abenhed
er stort i barsnoterede selskaber, som
generelt er kendetegnet ved, at aktierne
er spredt ud pé en starre kreds af ak-
tioneerer, som derfor ikke har en szerlig
teet tilknytning til selskabet. Ydermere
anfares det, at informationsniveauet om
ledelsens aflenning har vaeret stigende

i de senere ar, men at informationerne
alene har omfattet dispositioner, der al-
lerede var truffet, hvorimod de ny regler
skal informere aktionaererne, inden der
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indgas aftaler om incitamentsaflgnning.
Lignende ordninger er desuden indfart i
bl.a. Sverige og Norge.

Ved incitamentsaflenning forstas enhver
form for variabel aflonning. Det er
saledes ikke kun aktiebaserede aflon-
ningsformer sdsom aktieoptioner, war-
rants og fantomaktier, der er omfattet.
Andre former for variabel aflenning er
eksempelvis resultatafhaengige bonus-
ordninger og andre ikke-aktiebaserede
aflenningsformer, hvor den endelige
aflenning er ukendt pa tildelingstids-
punktet. Fast lgn vil ifelge lovbemaerk-
ningerne ikke vaere omfattet, uanset
hvor hgj den er.

Retningslinjerne skal vaere overordnede
og indeholde klare oplysninger, som
kan forstas af den enkelte aktionaer,
som ikke kan forudseettes at have en
dybere indsigt i beregning af veerdien
af f.eks. optioner. Bestyrelsen har det
overordnede ansvar for udarbejdelsen
af retningslinjerne. Af retningslinjerne
skal minimum fremga felgende:

» hvem der kan tildeles incitamentsaf-
lanning,

« hvilke ydelser kan indga,

* hovedbetingelserne for ydelsernes
tildeling,

 den ansldede vaerdi, og
» hvad det tidsmaessige perspektiv
i incitamentsaflenningen ma veere,

herunder eventuelle frister for udnyt-
telse af optioner.
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Godkendelsen af retningslinjerne kan
ske ved simpelt flertal, medmindre
vedtaegterne bestemmer andet.
Retningslinjerne skal uden ugrundet
ophold offentliggeres pa selskabets
hjemmeside. Konkrete aftaler om incita-
mentsaflenning kan tidligst indgas da-
gen efter, at de godkendte retningslinjer
er blevet offentliggjort pa selskabets
hjemmeside.

Kravet om generalforsamlingsgodken-
delse finder ligeledes anvendelse pa
&ndringer af eksisterende aftaler om
incitamentsaflonning.

Reglerne traeder i kraft pr. 1. juli 2007,
dog séledes at kravet farst far virkning
for det enkelte selskab p& dets forst-
kommende generalforsamling. Indtil
den forstkommende generalforsamling
kan selskabets bestyrelse séledes frit
indga aftaler om incitamentsaflenning
uden at skulle indhente generalforsam-
lingens godkendelse.

Danske bgrsnoterede selskaber vil -
formentlig senest fra kalenderaret 2009
- veere forpligtede til at redegere for
selskabets interne kontrol og risikosty-
ring vedrgrende regnskabsafleeggelse

i selskabets arsrapport som falge af
implementering af et EU-direktiv fra
2006. Direktivet vil blive indarbejdet

i dansk lovgivning i lgbet af 2008, og
der forventes offentliggjort et lovudkast
sidst pa efteraret 2007.
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Ifolge direktivet skal der gives en
beskrivelse af elementerne i virksom-
hedens risikostyringssystem og interne
kontrolforanstaltninger i relation til regn-
skabsafleeggelsen. Der bor endvidere
fremlaegges oplysninger om koncernens
risikostyringssystem og interne kontrol-
system i almindelighed.

| den efterfolgende beskrivelse skal
begreberne interne kontroller og
risikostyring laeses som risikostyring og
interne kontroller i relation til regnskabs-
aflaeggelsen.

Risikostyring er et omrade, der ofte
helt naturligt er genstand for droftelse
mellem bestyrelse og direktion, og som
bestyrelsen mere intuitivt kan forholde
sig til ud fra kendskabet til selskabets
aktiviteter, markedsforhold m.m.

Derimod er selskabets interne kontroller
i relation til regnskabsudarbejdelsen et
emne, der formentlig ofte eller maske
alene draftes i relation til mader, hvor
ekstern revision og en eventuel intern
revision har tilfgjelser til revisionsproto-
kollen. Spargsmalet er imidlertid, hvad
bestyrelsen ber gere sig af overvejelser
i relation til selskabets interne kontroller
uafhaengigt af selskabets revision.

Samlet ber bestyrelse og direktion ogsa
overveje, i hvilken form risikostyring

og interne kontroller skal beskrives i
koncernregnskabet.

1.3.1 Risikostyring

Risikostyring er den proces, som ud-
oves af selskabets bestyrelse, direktion
og ovrige medarbejdere i relation til
fastleeggelse af strategi og planer, og
som er rettet mod identifikation af risici,

som kan pavirke selskabet, og sikring
af, at disse risici er inden for det niveau,
som ledelsen finder acceptabel, og
som giver en rimelig sikkerhed for, at
selskabet nar sine mal.’

Bestyrelsen vil naturligt som led i
bestyrelsesmgderne hen over aret

og maske ogsa pa seerskilte mader
have en droftelse med direktionen af
de risici, der kan pavirke selskabets
malopfyldelse, ofte i forbindelse med
droftelse af strategi, planer, budgetter
og delarsrapporter.

Forud for sddanne droftelser vil direk-
tionen ofte have forberedt sig gennem
analyser af, hvilke risici der vurderes at
have sterst potentiel pavirkning, samt
hvilke haendelser affadt heraf der kan
eller vil indtraeffe med en vis sandsyn-
lighed.

Nogle selskaber har meget udviklede
metoder og procedurer for at gen-
nemfare risikoanalyser og har indar-
bejdet overvagning heraf i selskabets
almindelige rapportering pa linje med
registrering og rapportering om gvrige
almindelige forretningsaktiviteter.

| relation til risikostyring er det relevant
at vurdere savel eksterne faktorer som
interne faktorer i forhold til selskabets

aktiviteter. Pa naeste side gives en kort
liste over nogle punkter, som kan over-
vejes i den relation.

1 Gengivelse baseret pa definitionen i Enterprise
Risk Management konceptet, udgivet i september
2004 af COSO - The Sommittee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission.



Virksomhedens aktiviteter:

Arten af indteegtskilder (producent,
grossist, finansiel virksomhed, handel,
forsyning, transport og teknologiske
produkter og tjenesteydelser)

Markedsvilkar (neglekunder og kontrak-
ter, betalingsbetingelser, bruttoavance,
markedsandel, konkurrenter, eksport,
prispolitik, produktrenomme, garantier,
ordrebeholdning, trends, markeds-
faringsstrategi og mal, produktions-
processer)

Aktiviteter (produktionsmetoder, forret-
ningssegmenter, levering af produkter og
tienesteydelser, faldende eller stigende
aktiviteter)

Alliancer, joint ventures og outsourcin-
gaktiviteter

Sourcing (leveranderer, langfristede
kontrakter, forsyningsstabilitet, betalings-
betingelser, import, leveringsmetoder
sadsom "just-in-time”)

Beskaeftigelse (udbud, lenniveau, over-
enskomstforhold m.m.)

Forsknings- og udviklingsaktiviteter og
styring heraf

Keb af virksomheder, fusioner eller
afhaendelse af forretningsaktiviteter
(planlagte eller nyligt gennemfarte)

Omfang af komplekse finansielle trans-
aktioner

Finansiering og geeldsstruktur, herunder
lanebetingelser, restriktioner, garantier
og finansielle arrangementer, der ikke er
indregnet i balancen.

Brancheforhold

Markedet og konkurrence, herunder
eftersporgsel, kapacitet og priskonkur-
rence, cyklisk eller saesonbetinget
aktivitet, produktteknologi vedrerende
virksomhedens produkter, energiforsy-
ning og omkostninger

Lovgivningsmaessigt miljo
Regnskabspraksis og branchespecifik
praksis, lovgivningsramme for regulerede
brancher, lovgivning og anden regulering,
som har en veesentlig indflydelse pa
virksomhedens drift
Lovgivningsmaessige krav

Direkte tilsynsaktiviteter

Beskatning (selskabsbeskatning og
andet)

Regeringspolitik, der aktuelt pavirker
virksomhedens forretningsforhold

Pengepolitik, herunder valutakontrol
Skattepolitik

Finansielle incitamenter (for eksempel
programmer for statsstotte)

Told, handelsrestriktioner

Miljgkrav, der pavirker branchen og
virksomhedens forretningsomrade

Det generelle finansielle klima (for ek-
sempel recession, vaekst)

Renteniveau og muligheden for finansie-
ring, inflation, veerdistigning.
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Bestyrelsen kan f.eks. med udgangs-
punkt i listen over interne og eksterne
faktorer samt andre forhold, som besty-
relsesmedlemmerne vurderer relevante
for det konkrete selskab, overveje, om
selskabets risikostyring er tilpasset
selskabets aktiviteter og den aktuelle
situation. Bestyrelsen kan eksempelvis
overveje:

« Er processen til identifikation af
relevante risici hensigtsmaessig? (Er
involverede personer informerede pa
en relevant made om, hvad formalet
med risikoidentifikation er, inddrages
de relevante personer i organisa-
tionen; er der afsat passende tid til
arbejdet, opsamles vurderingerne pa
en hensigtsmaessig made)

» Er de identificerede risici analyseret
pa en hensigtsmaessig made? (Er der
fastlagt en passende analysemodel,
foretages en konsistent og passende
vurdering af sandsynlighed for, at en-
kelte begivenheder indtreeffer, vurde-
res effekt af de enkelte risici, safremt
begivenheder affedt heraf indtreeffer,
og overvejes eventuel gensidig pa-
virkning og sammenhaeng mellem
flere risici)

« Er der lagt en passende plan for at
patage sig / undga risici, herunder
eventuelt for nedbringelse eller elimi-
nering af risici?

« Opdateres vurdering af relevante
risici med mellemrum? (Er niveauet
passende for selskabets situation, og
er disse vurderinger forankret pa et
relevant niveau i virksomheden, og
inddrages medarbejdere pa et pas-
sende hgijt niveau)
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« Er rapportering om risici indbygget i
et hensigtsmaessigt system, som er et
naturligt led i ledelsesrapporteringen?
(Sker rapportering ad hoc, eller er det
indbygget som rutinerapportering pa
linje med f.eks. anden finansiel infor-
mation, er definitioner pa risici m.m.
konsistente, og er der beskrevet en
rapporteringspraksis for risici).

Bestyrelsens stillingtagen til beskri-
velsen af selskabets risikostyring i
arsrapporten eller pa selskabets hjem-
meside vil tage udgangspunkt i oplaeg
fra direktionen, men bestyrelsens med-
lemmer bor selvsteendigt vurdere, om
direktionens oplaeg er passende ud fra
drgftelserne i bestyrelsen. Bestyrelsen
kan f.eks. gare sig felgende overve-
jelser i relation til rapportering om
risikostyring:

« Er beskrivelsen af selskabets arbejde
med risikostyring forstaelig og deek-
kende for den proces, som bestyrel-
sen er informeret om?

« Omtales de vaesentligste identifi-
cerede risici pa en deekkende og
hensigtsmaessig made, som giver
regnskabslaeserne mulighed for at
vurdere, hvilke risici selskabets le-
delse vurderer som veerende vaesent-
lige og relevante, hvilken effekt de
kan have, hvor sandsynlige de er, og
hvorledes selskabet ruster sig mod
virkningen heraf?

Et eksempel pa beskrivelse af risikosty-
ring fra Novo Nordisk A/S’s arsrapport
for 2006 er gengivet i Bilag B.

1.3.2 Intern kontrol

Intern kontrol er de interne politikker
og procedurer, som understotter, at
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ledelsesinformation om finansielle
forhold, opfyldelse af aktivitetsmal

og overholdelse af lovgivning m.m.

er relevant og palidelig. Intern kontrol
omfatter savel fastleeggelse af politikker
som de procedurer, som sikrer, at de er
implementeret og fungerer effektivt.

Selskabets eksterne revision og
eventuelt interne revision vil som led

i revisionen foretage en vurdering

af selskabets interne kontroller, der

er relevante for revisionen. Revisor
anvender forstaelsen af intern kontrol til
at identificere typer af potentiel fejlinfor-
mation, overveje faktorer, som har effekt
pa risici for veesentlig fejlinformation,
og udforme arten, den tidsmaessige
placering og omfanget af yderligere
revisionshandlinger.

Revisionen omfatter en selvstaendig
vurdering af selskabets interne kontrol-
system, som er og skal vaere uafthaengig
af selskabet. Revisors vurderinger af
selskabets interne kontroller og rap-
portering herom til bestyrelsen kan
ikke udgeare en del af selskabets egen
grundlaeggende og rutinemaessige
interne kontrol, idet revisionen da

ikke vil vaere uafhaengig. Revisionens
rapportering om eventuelle mangler

i kontrolsystemer eller administrative
rutiner kan dog naturligvis bruges til at
supplere ledelsens egne vurderinger,
ligesom den eksterne revision ogsa ad
hoc kan udfere seerlige undersogelser
og test af interne kontroller og rutiner
med rapportering til bestyrelsen eller
direktionen.

Selskabets ledelse — bestyrelse og
direktion — skal foretage en selvsteendig
vurdering af, om selskabets organise-
ring og interne kontrol er passende,

hvilket folger af aktieselskabslovens
§§ 54 og 56.

Udviklingen og debatten om god
selskabsledelse og baggrunden for
vedtagelse af EU-direktiver, som kraever
omtale af risikostyring og intern kontrol
i selskabernes arsrapporter, bevirker,

at aktieselskabslovens bestemmelser
formentlig laeses og forstas pa en an-
den made i dag end for blot 5 ar siden.
Derfor er det ogsa naturligt, at der i
Fondsbersens anbefalinger om god
selskabsledelse er en anbefaling om, at
bestyrelsen mindst en gang arligt gen-
nemgar bestyrelsens forretningsorden
og vurderer, om den er passende i
forhold til selskabets aktiviteter m.m.

| Fondsbgrsens anbefalinger fremgar
det af punkt 4 under afsnit VIII — Revi-
sion, at det anbefales, at bestyrelsen
mindst én gang arligt gennemgar og
vurderer de interne kontrolsystemer i
selskabet samt ledelsens retningslinjer
herfor og overvagning heraf, og at
bestyrelsen overvejer, i hvilket omfang
en intern revision kan bista bestyrelsen
hermed.

Bestyrelsen ma pa den baggrund
overveje, hvorledes den vil opna
tilstraekkelig sikkerhed for, at den
overholder lovgivningens krav og falger
Fondsbersens anbefalinger i relation

til, om selskabets interne kontroller

er afpasset virksomhedens storrelse,
aktiviteter og kompleksitet.

Som grundlag for en sadan overvejelse
ma bestyrelsen have gjort nogle be-
tragtninger om selskabets aktiviteter og
organisering og pa den baggrund bede
direktionen redegere for, hvorledes
direktionen ser pa de samme forhold,



samt modtage information om, hvorle-
des direktionen i praksis har organiseret
kontrolarbejdet i virksomheden.

De interne kontroller, der taenkes pa i
denne sammenhaeng, skal ikke taenkes
i en snaever kontroltankegang, men skal
teenkes bredere i form af kontrolmiljg,
kommunikation, sammenheeng til risi-
kostyring og identifikation af risici og sa
de egentlige kontrolhandlinger etc.

Det kan derfor vaere nyttigt at betragte
selskabets interne kontrol ud fra fel-
gende elementer?:

a. kontrolmiljoet

b. virksomhedens risikovurderingspro-
ces (risikostyring er beskrevet ovenfor)

c. information, herunder processer der
er relevante for regnskabsaflaeggelse,
samt kommunikation

d. kontrolaktiviteter, samt
e. overvagning af kontroller.

Punkt (a), (b) og (c) er vaesentlige ele-
menter i relation til, om de traditionelle
interne kontroller fungerer effektivt.

Opdelingen afspejler ikke nedvendig-
vis, hvordan en virksomhed overvejer
og implementerer intern kontrol,
ligesom der kan anvendes andre
terminologier eller begrebsrammer til

2  Beskrivelsen er delvist baseret pa bilag 2 fra
den danske revisionsstandard RS 315, samt
beskrivelser i COSO konceptet fra 1992 og 1994
udgivet af COSO - The Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission.

beskrivelse af forskellige aspekter af
intern kontrol.

Punkt (d) og (e) er de elementer, man
traditionelt forbinder med intern kontrol
som f.eks. godkendelse, afstemning,
gennemgang fra en overordnet m.m.

Bestyrelsen har ifglge selskabslovgiv-
ningen ansvaret for, at bogferingen og
formueforvaltningen kontrolleres pé en
efter selskabets forhold tilfredsstillende
made.

Direktionen skal sgrge for, at selskabets
bogfering sker under iagttagelse af lov-

givningens regler herom, og at formue-
forvaltningen foregar pa betryggende
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made. Bestyrelsen skal endvidere ifelge
lovgivningen tage stilling til, om selska-
bets kapitalberedskab til enhver tid er
forsvarligt i forhold til selskabets drift.

Selskabers aktiviteter, sterrelse og
kompleksitet varierer meget, og derfor
vil der ikke vaere nogen entydig "rigtig”
eller "forkert” made at tilrettelaegge
selskabets interne kontrolaktiviteter pa.

Nogle af de forhold, som bestyrelsen
formentlig umiddelbart kan vurdere ud
fra bestyrelsesmoderne er folgende:

Foregar bestyrelsesarbejdet pa en velorganiseret made?

Er bestyrelsen sammensat pa en made, sa der er de rette kompetencer til stede og

séledes, at de inddrages?

Er der en god aben dialog i bestyrelsen og mellem bestyrelsen og direktionen?

Virker direktionen og andre ledende medarbejdere kompetente?

Udsendes der informationsmateriale af passende kvalitet i god tid forud for besty-

relsesmgderne?

Underbygges trovaerdigheden af modtaget informationsmateriale og relevansen
heraf gennem behandlingen i bestyrelsen, herunder gennem direktionens og andre
ledende medarbejderes uddybende praesentationer og den dreftelse, der er herom?

Udarbejdes der tilstraekkeligt preecise planer og budgetter?

Modtages der regelmaessige og kommenterede gkonomiredegerelser, som kan
sammenholdes med tidligere vedtagne planer og budgetter?

Er antallet af korrektioner, aendringer eller overraskelser fa og uvaesentlige?

Forekommer reaktioner fra medarbejdere, samarbejdspartnere og andre at veere i
trdd med det billede, som informationer fra direktionen giver?
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Pa forrige side er anfort eksempler

pa spgrgsmal, som det enkelte be-
styrelsesmedlem og bestyrelsen kan
stille for at danne sig en overbevisning
om, at selskabets interne kontrol
fungerer pa en passende méade.
Kernespgrgsmalet er imidlertid fortsat,
hvorledes bestyrelsen konkret skal
forholde sig til selskabets interne kon-
troller, og herunder om bogferingen og
formueforvaltningen kontrolleres pa en
hensigtsmzessig méade.

Der er to vinkler pa disse betragtninger:

« Er der designet og implementeret
gode grundleeggende kontroller, som
fungerer?

= Er der effektive overvagningsproce-
durer og andre rutiner, som sikrer, at
eventuelle svigt i de grundlseggende
kontroller fanges og rettes?

Bestyrelsen kan veelge en eller flere af
folgende modeller:

Basere sig pa mundtlige oplysninger
fra og drgftelser med direktionen, som
gengives i bestyrelsesreferaterne

Anmode om skriftlige redegerelser/
formelle praesentationer fra direktionen
til bestyrelsen, omfattende en redege-
relse for direktionens arbejde med at
sikre, at selskabets interne kontroller

fungerer hensigtsmaessigt som grund-
lag for en droftelse pa et eller flere
bestyrelsesmoeder

Indhentelse af ledelseserklzeringer

fra direktionen til bestyrelsen, hvori
direktionen bekraefter, at den mener, at
selskabet overholder bogfaringsloven
og andre relevante love, samt at sel-
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Den méade, som intern kontrol udformes

og implementeres pa, varierer med en

virksomheds storrelse og kompleksitet.

Bestyrelsen m& gennem information
fra direktionen og egne observationer
m.m. sikre sig, at selskabet har de
forngdne kontrolaktiviteter for at sikre,
at forretningsgange falges, og risici

identificeres og h&ndteres. Bestyrelsen

skal pase, at de interne kontroller
fungerer gennem lgbende overvagning
fra ledelsen. Bestyrelsen ber sikre,

at afvigelser rapporteres til det rette
niveau i organisationen, og at der sker
passende opfelgning pa afvigelser,
samt at de interne kontroller tilpasses i
overensstemmelse hermed.

1.4  Etablering af revisions-
komitéer og samarbejdet
med ekstern revision

1.4.1 Indledning
Implementering af 8. direktiv pa-
gar. Som folge af udskrivelse af

skabets interne kontroller er tilrettelagt
og fungerer hensigtsmeessigt

Indfere selvevaluering bredt i selska-
bet, séledes at der nedefra i orga-
nisationen finder en selvevaluering
sted med det forméal gennem disse
selvevalueringer at fa en vurdering af,
om selskabet har et velfungerende
kontrolsystem m.m. Dette kraever dog
en del bearbejdning, fer resultatet vil
foreligge i en brugbar form

Anmode om Igbende ekstern verifi-
kation og rapportering til bestyrelsen
p&, om selskabets interne kontroller
er tilrettelagt p& en hensigtsmaessig
made og er velfungerende.

Folketingsvalget er det p.t. usikkert,
hvornér der vil blive fremsat lovforslag.
Kravene til etablering af revisionskomi-
téer forventes at veere geeldende senest
for kalenderaret 2009.

1.4.2 Krav til etablering

af revisionskomitéer
Det forventes, at den danske lovbe-
stemmelse vil laegge sig teet op af di-
rektivteksten og i evrigt give mulighed
for, at den samlede bestyrelse — under
visse betingelser — kan varetage de
opgaver, som ellers skal udfgres af
revisionskomitéen, safremt det matte
onskes.

Det fremgar af Revisorkommissionens
betaenkning om implementering af 8.
direktiv, at bestemmelsen kunne udfor-
mes med fglgende indhold.

"Selskaber, som har aktier optaget
til notering pé en fondsbers, jf.

§ 7, stk. 1, nr. 1, i lov om veerdi-
papirhandel mv., skal etablere en
revisionskomité, som skal besta
af bestyrelsesmedlemmer, der
ikke samtidig indgér i direktionen,
eller af medlemmer valgt pa den
reviderede virksomheds gene-
ralforsamling. Mindst ét medlem
af revisionskomitéen skal veere
uafhaengigt og have kvalifikationer
inden for regnskabsvaesen og/eller
revision.

Stk. 2. Selskaber omfattet af stk. 1
kan vaelge, at revisionskomitéens
funktioner udeves af hele bestyrel-
sen, hvis virksomheden i to pa hin-
anden falgende ar ikke overskrider 2
ud af falgende 3 greenser: faerre end
250 medarbejdere, balance under
EUR 43 mio., nettoomsaetning
under EUR 50 mio.).



Stk. 3. Selskaber omfattet af stk. 1
kan vaelge, at revisionskomitéens
funktioner udoves af hele besty-
relsen, forudsat at ingen bestyrel-
sesmedlemmer samtidig indgar i
direktionen, og at mindst ét besty-
relsesmedlem skal vaere uafhaengigt
og have kvalifikationer inden for
regnskabsvaesen og/eller revision.”

Det forventes, at selskabets bestyrelse
selv kan vaelge, om revisionskomitéen
skal bestd af bestyrelsesmedlemmer,
der ikke samtidig indgar i direktionen,
eller af medlemmer valgt direkte pa
selskabets generalforsamling.

Safremt bestyrelsen ikke gnsker at
etablere en revisionskomité, skal besty-
relsen varetage de opgaver, som ellers
ville vaere henlagt til revisionskomitéen.
Derfor vil den samlede bestyrelse skulle
tage stilling til, hvorledes den bedst
sikrer, at den udferer felgende, som er
fastlagt i direktivet:

a. overvage regnskabsaflaeggelsespro-
cessen

b. overvage, om virksomhedens interne
kontrolsystem, i givet fald interne
revision og risikostyringssystemer,
fungerer effektivt

c. overvage den lovpligtige revision af
arsrapporten

d. kontrollere og overvage revisors eller
revisionsfirmaets uafthangighed, saer-
ligt leveringen af ikke-revisionsydel-
ser til den virksomhed, der revideres.

| en analyse gennemfort af Pricewater-
houseCoopers i UK af revisionskomi-
tépraksis i 35 bgrsnoterede selskaber i
2006 fremgar det, at

- den gennemsnitlige revisionskomité
bestar af 4 medlemmer, hvilket er
mere end de 3 medlemmer, som
er kreevet i UK og som anbefales i
Danmark

* sammensaetningen af revisionskomi-
téen blev anset for passende i 88%
af de undersogte selskaber vurderet
ud fra kombinationen af kompetence
og erfaring for medlemmer og ikke-
medlemmer, som deltog i komitéens
mgder

* revisionskomitéer domineres af
uafhaengige medlemmer, som ikke
indgar i selskabets ledelse, idet dog
26% af selskaberne ikke folger UK’s
Combined Code anbefalinger om at
have mindst ét uafhaengigt medlem
af revisionskomitéen.

- flertallet af revisionskomitéer har
identificeret mindst ét medlem til at
have relevant og ajourfert regnskabs-
og/eller revisionsmaessig kompetence

* 140% af selskaberne i undersggelsen
angiver de partnere og medarbejdere
fra PricewaterhouseCoopers, som er
beskaeftiget med revisionen af de pa-
geldende selskaber, at selskaberne
har haft problemer med at finde
egnede kandidater, der har relevant
og ajourfart regnskabs- og/eller revi-
sionsmaessig kompetence

« aflenning af revisionskomitémedlem-
mer er steget i de seneste to &r i 65%
af de undersggte selskaber, hvilket
reflekterer den ggede arbejdsbyrde.

Det som ifelge den engelske underso-
gelse fremhaeves som mest afgerende
bidrag til at gere revisionskomitéarbej-
det veerdifuldt er folgende:
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- Komitémedlemmernes kompetence
og attituder

» Formandenes styrke

* De staerke og udfordrende mader
med andre

« Veltilrettelagte mader

- Kvaliteten af det materiale, som
fremsendes, og forberedelsen og
den tidsmeessige indsats forud for
mgderne.

De faktorer, som ifolge den engelske
analyse fremhaeves som forhold, der
mindsker veerdien af revisionskomitéar-
bejdet er folgende:

+ Manglende kendskab til selskabets
aktiviteter

» Manglende kendskab til lovregulering

- Darlig kvalitet i materiale fremsendt til
og forberedelsen forud for mgderne.

Der foreligger ikke en tilsvarende ana-
lyse fra Danmark, da grundlaget endnu
er begraenset. Der er ikke umiddelbart
noget, der peger p4, at konklusionerne i
en dansk analyse ville afvige vaesentligt
fra dem, der fremgar af den engelske
analyse.
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1.4.3 Uafhaengighed

| relation til vurderingen af revisionsko-
mitémedlemmers uafhaengighed fast-
saetter 8. direktivs praesambel, at der kan
tages udgangspunkt i Kommissionens
henstilling nr. 162 af 15. februar 2005.

| hovedtraek betragtes man ifelge denne
EU-anbefaling ikke som uafhaengig,
hvis man:

« er —eller inden for de seneste 5 ar har
veeret — direkter (3 ar hvis vedkom-
mende har veeret ledende medar-
bejder) i selskabet eller et associeret
selskab

+ har modtaget starre vederlag — her-
under aktieoptioner og resultatba-
seret vederlag m.m. — fra selskabet
eller et associeret selskab i anden
egenskab end som menigt bestyrel-
sesmedlem

« er eller pd nogen made repraesenterer
en kontrollerende aktionaers interesser

- inden for det seneste ar har haft en
vaesentlig forretningsrelation (partner/
aktionaer/kunde/leverander eller
ledelsesmedlem i selskaber med til-
svarende forbindelse) med selskabet/
et associeret selskab

- er/inden for de seneste 3 &r har veeret
ansat/partner hos ekstern revisor

« er direktor i et selskab, hvor der er
krydsende bestyrelsesrepraesentation
med selskabet

* har veeret i bestyrelsen i mere end
12 ar eller

 erinaer familie med personer, som
ikke betragtes som uafheengige.
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1.4.4 Kompetence

Det fremgar som ovenfor anfert nzer-
mere, hvorledes uafhangighedskravet
skal forstas.

Der er imidlertid ikke yderligere anvis-
ninger pa, hvorledes kravet om, at det
uafhaengige medlem tillige skal have
kvalifikationer inden for regnskabs-
vaesen eller revision, skal forstas. Det
forventes, at der i lovbemeerkningerne
til indarbejdelsen af kravene i dansk
lovgivning vil vaere yderligere vejled-
ning i, hvorledes kompetencekravet
skal forstas.

Kvalifikationskravet skal ses pa
baggrund af, at der er mindst ét uaf-
haengigt medlem af bestyrelsen eller
revisionskomitéen, der kan meduvirke til,
at revisionskomitéen eller bestyrelsen
kan udfylde de i afsnit 1.4.2 omtalte
kontrolopgaver i relation til regnskabs-
aflaeggelsen og revisionen heraf.

Kvalifikationerne skal veere tilstraek-
kelige til, at der i revisionskomitéen
eller i bestyrelsen kan foretages en
selvstaendig vurdering af, om selska-
bets regnskabsaflaeggelse, interne
kontrol, risikostyring og lovpligtige
revision er tilrettelagt og gennemfert pa
en hensigtsmaessig made set i forhold
til selskabets og eventuelt koncernens
starrelse og kompleksitet. Endvidere
skal kvalifikationerne vaere tilstreekke-
lige til at vurdere den eksterne revisions
uafhaengighed.

Séadanne kvalifikationer vil man (auto-
matisk) have, safremt man er statsauto-
riseret eller registreret revisor, idet man
da efter EU-direktivet vil kunne foretage
revision af bagrsnoterede selskaber.

Tidligere beskaeftigelse, der har
indebaret ansvar for aflaeggelse af ars-
rapporter i tilsvarende selskaber, eller
ledelse af en intern revisionsafdeling

i et tilsvarende selskab og lignende
kompetencer, vil formentlig ogséa vaere
kvalificerende.

Det kan ogsa teenkes, at der skal gives
oplysninger i regnskabet om, hvilken
relevant baggrund vedkommende
bestyrelsesmedlem/revisionskomité-
medlem har.

1.4.5 Samarbejde mellem revisions-
komité og ekstern revision

Samarbejdet mellem selskabets ledelse
og den eksterne og eventuelle interne
revision pavirkes af etableringen af en
revisionskomité. Alt andet lige ferer etab-
leringen af revisionskomitéer til, at der
bliver sat mere fokus pa revisors arbejde
i forbindelse med planlaegning, udferelse
og afrapportering af revisionen, hvilket
hilses velkomment fra revisorernes side.

Med udgangspunkt i Fondsbgrsens
anbefalinger for god selskabsledelse
vedrgrende revision og 8. direktivs
bestemmelser fremgar det, at bestyrel-
sen eller revisionskomitéen i relation til
samarbejdet med revisionen har som
opgave at:

- vurdere revisors uafhaengighed og
kompetence i relation til indstilling til
generalforsamlingen om valg

= vurdere, om revisionsaftalen, herun-
der den lovpligtige revision af arsrap-
porten og den tilherende honorering,
er passende

« vurdere overordnede generelle ram-
mer for revisors levering af ikke revi-
sionsydelser



» vurdere resultatet af revisionen, her-
under forhold beskrevet i revisions-
protokollen

- overvage regnskabsaflaeggelsespro-
cessen, herunder regnskabspraksis
pa veesentlige omrader samt vaesent-
lige regnskabsmeessige skan

-+ overvage, om virksomhedens interne
kontrolsystem, i givet fald interne
revision og risikostyringssystemer,
fungerer effektivt.

| relation til at vurdere revisors uafhaen-
gighed og kompetence vil det kunne
ske i en dialog med revisor, hvor revisor
redeger for revisionsfirmaets procedurer
for opretholdelse af uafhaengighed.
Revisionsfirmaer skal i medfer af revi-
sorloven indfgre retningslinjer, som
sikrer, at revisor er uafhaengig (og
forbliver uafheengig) ved udferelse af
f.eks. revision. Vurdering af revisors
kompetence er formelt opfyldt, safremt
der veelges en statsautoriseret revisor,
men selskabet vil ofte have konkrete og
individuelle krav til revisors og revisi-
onsfirmaets kompetence.

Bestyrelsens eller revisionskomitéens
vurdering af, om revisionsaftalen er
daekkende, herunder om den lovpligtige
revision af arsrapporten gennemfares
pé& en passende made, vil ogsa ske i en
dialog med revisor. Det kan foreslas, at
revisor praesenterer de centrale dele af
revisionsplanen for det kommende ar

til bestyrelsen eller revisionskomitéen,
herunder omréder som betegnes som
seerlige risici- eller fokusomrader, samt
den tidsmaessige plan for gennemfg-
relse af revisionen. Dette ber munde ud
i et arligt aftalebrev, hvor revisor angiver
det honorar, som deekker den aftalte
revision.

Fastseettelse af de generelle rammer for
revisors levering af ikke revisionsydelser
kan naturligt tage udgangspunkt i

en overordnet beskrivelse af, hvilke
opgaver der anses for tilladte eller ikke
tilladte i relation til bestemmelserne om
revisors uafhaengighed. P& det grundlag
kan der mellem revisor og bestyrelsen
eller revisionskomitéen indgas aftale
om eventuelle szerlige procedurer,

som gnskes fulgt ved eventuelle storre
opgaver. Der indgas ofte en aftale om,
at direktionen kan godkende aftaler

om ikke revisionsydelser op til et vist
niveau, og at revisionskomitéen eller
bestyrelsen skal informeres om aftaler
over det aftalte niveau.

Revisor rapporterer formelt i form af
revisionsprotokollen til selskabets be-
styrelse, hvilket ikke forventes sendret,
nar der lovmaessigt indferes bestem-
melser om revisionskomitéer i Danmark.

Det er seedvanligt, at indholdet af
revisionsprotokollen fremlaegges for
revisionskomitéen og bestyrelsen,

og at denne fremlaeggelse danner
grundlag for en droftelse af resultatet
af revisionen.

| relation til overvagning af regnskabsaf-
leeggelsesprocessen og virksomhedens
interne kontrolsystem er dette beskre-
vet mere indg&ende i en artikel i kapitel
1.3 om risikostyring og intern kontrol,
hvortil henvises.

Flere selskaber har allerede i dag en
praksis, hvor bestyrelsesformandskabet
(formand og naestformand) mades med
revisionen for at drofte de emner, som
typisk ogsa behandles af en revisions-
komité. Det er en praksis, som er god
og fornuftig under de gaeldende regler.
Det er spargsmalet, om den praksis
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kan fortseette, nar der indferes krav om
etablering af en revisionskomité, eller
at den samlede bestyrelse varetager
revisionskomitéens rolle.

| de tilfeelde, hvor der ikke etableres en
revisionskomité, og hvor den samlede
bestyrelse derfor varetager de opgaver,
som revisionskomitéen ellers skulle
varetage, er det vores vurdering, at det
kan veere nyttigt med kontakter eller
mader med formandskabet til droftelse
af praktiske forhold vedrgrende be-
handlingen pa bestyrelsesmaderne.

Det er formelt set stadig den samlede
bestyrelse, der har ansvaret for sel-
skabets ledelse m.m., og der &ndres
ikke herpa ved eventuel etablering af
en revisionskomité. Om det reelt set vil
betyde eendringer er nok for tidligt at
vurdere. Revisionsprotokollen forventes
derfor fortsat at blive sendt til bestyrel-
sen, selvom der er etableret en revisi-
onskomité. Saedvanligvis vil revisor give
bade direktion og revisionskomitéen et
udkast til revisionsprotokollen og drofte
dette udkast til protokollen med disse,
inden den fremsendes til bestyrelsen.
Dette sker normalt for at sikre, at

der ikke er uenighed om fakta eller
beskrivelser, der kan misforstds m.m.
Samtidig giver det ogsa mulighed for at
f& kommentarer, som revisor kan over-
veje, inden protokollen gares endelig.

Mgadefrekvensen i en revisionskomité vil

i sagens natur afhaenge af virksomhe-
dens konkrete forhold.
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1. God selskabsledelse og selskabsretlige forhold

Ifelge PricewaterhouseCoopers’s analyse i UK fra 2006, som ogsé er omtalt tidligere
i dette kapitel, fremgar det, ved hvilke lejligheder revisionskomitéen madtes med
den eksterne revision uden deltagelse af direktionen eller andre fra den operationelle

ledelse. Undersogelsen viser falgende:

e 30 ud af de 35 revisionskomitéer, der indgik i undersggelsen (86%), mades med
den eksterne revision mindst en gang om aret

Det gennemsnitlige antal meder med ekstern revision er fire

Ud af de 30 komitéer gjaldt felgende:

10 revisionskomitéer mades med ekstern revision en eller to gang pr. r.

| to af disse komitéer har den eksterne revision foreslaet medefrekvensen oget
12 revisionskomitéer mgdes med ekstern revision tre til fire gange pr. &r, mens
8 komitéer mgdes mere end fem gange pr. ar.

En af revisionskomitéerne, som formelt kun holder mede en gang om aret, har
flere ad hoc meder med ekstern revision.

For sa vidt angar selvevaluering af
revisionskomitéarbejdet har vi i Bilag

A til denne publikation givet forslag til
indholdet heraf. Det fremgar ogsa, hvilke

aktiviteter revisionskomitéen kunne have.

1.5 Den veerdiskabende
bestyrelse — en PwC
analyse

| april 2007 offentliggjorde Pricewater-
houseCoopers en undersggelse® blandt
de 1000 storste selskaber i Danmark.
Ca. 260 bestyrelses- og direktionsmed-
lemmer har brugt tid pa at udfylde et
spargeskema med over 200 spargsmal
om bestyrelsesarbejde.

Undersggelsen baserede sig pa
et internationalt forskningsprojekt
ledet af professor Morten Huse ved

3 ”Den veerdiskabende bestyrelse —
realiseres det fulde potentiale?” udgivet
af PricewaterhouseCoopers og
Kjerulf & Partnere, April 2007.
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Handelshgyskolen i Oslo. Huse arbejder
begrebsmaessigt med bestyrelser som
“menneskelige systemer”, hvor veerdi-
skabelsen haenger sammen med evnen
til at opfylde interessenternes krav og
forventninger. Bestyrelsens veerdiska-
belse skal ses som en funktion af en
reekke faktorer: Selskabets staorrelse,
ejerforhold, kompleksitet, kultur m.v.

Desuden spiller de eksterne og in-
terne interessenters krav, interesser og
magtsfaerer en vaesentlig rolle i forhold
til selskabernes konkrete strukturer,
beslutningsprocesser og bestyrelsens
sammensaetning og kompetencer samt
dens evne til at udfgre de opgaver, som
paleegges den.

| sin forskning har Huse forsggt at finde
de parametre i bestyrelsesarbejdet,
som har den sterste indflydelse pa
bestyrelsens evne til at skabe veaerdi.

| den forbindelse har han fundet, at den
vigtigste parameter er selve den méade,
bestyrelsen fungerer pa som team og
som sparringspartner i forhold til direk-
tionen/ledelsen.

Forudsaetningen for hgj vaerdiskabelse
er, at bestyrelsen er velfungerende, dvs.
at medlemmerne har tillid til hinanden,
respekterer hinandens kompetencer,
har den forngdne viden i bredden, men
specielt har evnen til at taenke i hele
veerdikeeden — gerne pa en utraditionel
made.

Denne tankegang har Huse sat ind i en
sterre sammenhaeng for definition af
fremtidens corporate governance:

”Corporate governance will here

be understood as the interactions
among internal actors, external
actors and the board members in
directing a corporation for value
creation ... There should be a move
from shareholder or stakeholder
models towards an entrepreneurial
model of corporate governance”.

Med udgangspunkt i denne opfattelse af,
hvad der skaber vaerdi for selskaberne,
viste PricewaterhouseCoopers’ analyse,
at danske selskabers bestyrelser og
direktion generelt er godt rustet til at ud-
vikle deres "vaerdiskabende egenskaber’,
idet flertallet af de adspurgte (formand,
medlemmer og direktion) udtrykte, at:

 bestyrelsen fungerer godt som grup-
pe med hgj tillid, respekt og abenhed



+ medlemmerne er godt forberedte og
deltager aktivt

+ medlemmerne er glade for samveeret
og seetter pris pa at veere medlemmer
af netop denne bestyrelse.

Omvendt var der en raekke punkter,
hvor hovedparten var enig i, at der er
basis for forbedringer:

« der var divergerende opfattelser hos
formand, menige medlemmer og
direktion af centrale problemstillinger
i selskabet — hvilken er problematisk
i forhold til den strategiske proces og
risikovurderingen

 der var lille bevidsthed i bestyrelsen
om, hvilke kompetencer de enkelte
bestyrelsesmedlemmer besad

+ videnformidlingen fra bestyrelsen til
direktionen var ikke sat i system.

Pa baggrunden af analysen kan det
anbefales, at bestyrelsen i det typiske
danske selskab - for at styrke sin evne
til veerdiskabelse — fokuserer pa:

Godkendelse

Overvagning

Aflenning

Bestyrelsen

bevidstgerelse af, hvilke interessen-
ter der er veesentlige, og hvorledes
deres krav og forventninger kan img-
dekommes

- afdeekning af behovet for kompeten-
cer ud fra de strategiske udfordringer,
selskabet star over for

- synliggerelse af kompetencer internt i
bestyrelsen og i forhold til direktionen

» aktiv anvendelse af kompetencerne i
alle 3 omrader af bestyrelsesarbejdet
(if. nedenstaende figur).

Analysen afdaekkede, hvorledes bestyrel-
sesarbejdet — historisk set — blev oplevet
af de personer, der deltog pa bestyrel-
sesmgderne — dvs. inklusive direktionen.

Ud fra hvordan fremtidens veerdiska-
bende bestyrelse forventes at fungere,
afdaekkede analysen som anfert nogle
forhold i danske bestyrelser, som kan
forbedres.

Et af disse punkter var bevidstheden
om og brug af bestyrelsesmedlemmer-
nes kompetencer. Ved vurderingen af

Sparring

Strategi

Succession/udveelgelse
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behovet for kompetencer i bestyrelsen
har der traditionelt veeret fokuseret pa
f.eks. generel ledelse, strategiudvikling,
international handel, produktionsopti-
mering, outsourcing m.v.

Men nyere begreber som corporate
governance, risk management og
compliance samt corporate social
responsibility vil ligeledes stille krav til
bestyrelsernes kompetencer.

Formaélet med disse initiativer er at @ge
selskabernes trovaerdighed over for
interessenterne og dermed indirekte
medvirke til vaerdiskabelsen. Disse
begreber bakkes op af anbefalinger og
evt. lovgivning (f.eks. som det er sket for
den finansielle sektor med indfgrelsen

af MIFID, Solvency Il og Basel reglerne).
Tendensen fra anbefalinger mod egentlig
lovgivning vil formentlig fortsaette.

Anbefalingerne/lovgivningen medfarer
saledes, at bestyrelsesarbejdet bliver
mere komplekst og vil dermed kreeve
helt specielle kompetencer.

Bestyrelsens evne til veerdiskabelse
kraever derfor ikke blot et meget effektivt
teamwork savel internt som sammen
med direktionen, men ogsa at bredden
og dybden af viden er til stede, saledes
at bestyrelsen kan give direktionen det
kvalificerede modspil, som skaber den
nedvendige dynamik, som professor
Morten Huse kalder "entrepreneurial
model of corporate governance”.

Et godt udgangspunkt for en udvikling
af bestyrelsen mod fremtidens krav om
oget veerdiskabelse vil derfor veere at
gennemfgre en dybdegaende besty-
relsesevaluering for at se, hvor man
star og samtidig f& inspiration til, hvilke
omrader der burde styrkes.
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Selskabsskattesatsen er nedsat med
virkning for indkomstéret 2007. Det
betyder dels, at selskabers danske
indkomst beskattes lempeligere, og
dels, at en eventuel udskudt beskatning
opgeres med en lavere skattesats.
Ogsa i de tilfelde, hvor selskaber har
indtjening uden for Danmark, vil den ef-
fektive skattesats — alt andet lige — falde
fra og med indkomstaret 2007.

| lgbet af 2007 er konsekvensen af

den lavere skattesats indregnet i bars-
noterede selskabers deldrsrapporter.
Effekten pa den udskudte skat vil som
udgangspunkt veere indregnet i halvars-
regnskaberne.

Samtidig med nedsaettelse af selskabs-
skatten indfartes en rackke komplekse
regler for begraensning af fradrag for
nettofinansieringsudgifter. Reglerne blev
indfort som et vaern mod skattefinan-
sieringen af f.eks. kapitalfondes overta-
gelse af danske selskaber. Reglerne har
virkning fra og med 1. juli 2007.

Den nye rentefradragsbegraensning
omfatter nettofinansieringsudgifter
over DKK 20 mio. pr. ar. Samme be-
lebsgraense gaelder for sambeskattede
koncerner. Fradragsbegraensningen
beregnes dels ud fra et loft pa 6,5% af
visse aktiver, og dels ud fra en indtje-
ningsregel (EBIT).

Efter de nye regler gives der kun
skattemaessigt fradrag, hvis nettofi-
nansieringsudgifterne ikke overstiger

et belgb beregnet som 6,5% af sel-
skabets aktiver opgjort efter szerlige
regler. Sambeskattede selskaber skal
opgere et samlet beregningsgrundlag
for fradragsloftet. Mistet rentefradrag
efter denne regel kan ikke fremfores til
fradrag i efterfalgende ar.

Den skattepligtige indkomst kan
endvidere maksimalt nedbringes med
80% ved fradrag af nettofinansierings-
udgifter, efter eventuel begraensning
efter 6,5% begraensningen. Mistet
fradrag efter denne regel kan fremfores
til fradrag i efterfelgende &r.

Reglerne gaelder for sambeskat-

tede selskaber under et, og da der i
Danmark tidligere er indfert regler om
tvungen sambeskatning af danske
koncernforbundne selskaber og
eventuel frivillig sambeskatning med
udenlandske koncernselskaber, berg-
rer de nye regler ikke kun selskaber,
som overtages af kapitalfonde, men
ogsé danske koncerner, som opkgber
selskaber eller investerer i nye aktivi-
teter m.m. og lanefinansierer sadanne
investeringer.

Kapitalfondsindgrebet rammer altsa
ikke kun kapitalfonde, men alle danske
koncerner, som er ekspansive, og som
derfor har nettofinansieringsudgifter
over et vist niveau.

Det har i mange &r vaeret muligt at
gennemfgre skattefri fusion af sel-
skaber, uden at det var ngdvendigt
at indhente skattemyndighedernes
tilladelse. Derimod kunne hverken

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008

skattefri spaltning, tilfersel af aktiver
eller aktieombytning gennemfores uden
tilladelse.

Loven er eendret i 2007, séledes at alle
former for skattefri omstrukturering af
selskaber nu kan gennemfares uden
tilladelse fra SKAT, nar visse spilleregler,
der fremgar af loven overholdes.

Det er dog stadig muligt at anvende

de hidtidige regler og sege SKAT om
tilladelse til skattefri aktieombytning,
skattefri spaltning og skattefri tilforsel
af aktiver. Det kan ikke udelukkes, at
aktionaerer ved at anvende det hidtidige
ansggningssystem i visse situationer vil
kunne opna en gunstigere skattemaes-
sig position. Ved at anvende ansgg-
ningssystemet opnar selskaberne og
aktionaererne, at skattemyndighederne
tager konkret stilling til en planlagt om-
strukturering, hvilket ikke er muligt efter
de nye standardiserede regler.

Formalet med de gennemfarte aendrin-
ger er at give en enklere adgang til at
omstrukturere skattefrit og dermed gere
det lettere og hurtigere for virksom-
hederne at tilpasse koncernstrukturer

til @ndrede markedsmaessige vilkar

i de tilfeelde, hvor selskaberne og
aktionaererne ikke har noget behov for
at fa skattemyndighedernes konkrete
vurdering af sagen.

En skattefri omstrukturering ber gene-
relt kun medfore, at avancebeskatning
vedrerende aktier eller aktiver, der over-
drages som led i omstruktureringen,
udskydes til det senere tidspunkt, hvor
aktionezeren/selskabet definitivt afhaen-
der de pageeldende aktier henholdsvis
aktiver.
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2. Skat

Der er derfor indfert nogle seerlige
"veernsregler” for spaltning, tilforsel af
aktiver og aktieombytning, som skal
forhindre, at en skattefri omstrukture-
ring, der gennemfares uden tilladelse,
reelt bliver udnyttet til at afstd aktier
eller aktiver uden avancebeskatning.
Veernsreglerne er udformet sédan, at
det vil veere uinteressant at gennemfare
en omstrukturering uden tilladelse, hvis
hovedformalet med omstruktureringen
er definitiv skatteundgéelse eller skat-
teunddragelse.

De seaerlige vaernsregler geelder ikke for
skattefrie fusioner.

Ved at fastsaette anskaffelsestids-
punktet for vederlagsaktierne til
omstruktureringstidspunktet og anskaf-
felsessummen for vederlagsaktierne til
den oprindelige anskaffelsessum for
de ombyttede aktier forhindres ganske
effektivt, at man som alternativ til et
skattepligtigt salg af aktiver eller aktier
gennemfarer en skattefri omstrukture-
ring og kort tid derefter saelger veder-
lagsaktierne uden nogen naevnevaerdig
skattepligtig avance.

Herved vil der nemlig opsté en skat-
tepligtig aktieavance. Farst efter tre
ar vil salg af aktier vaere skattefrit for
selskaber m.v.

Der er ogsa indfert regler, der forhindrer,
at man inden for en periode pa tre

ar efter en skattefri omstrukturering
temmer det modtagende selskab for
veerdier uden beskatning.
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Efter disse regler vil en i udgangspunk-
tet skattefri fusion blive skattepligtig,
hvis der efterfolgende udloddes "for
store udbytter” fra det modtagende
selskab, eller der foretages kapital-
nedseettelse i det modtagende selskab
med efterfelgende udlodning, eller
hvis det modtagende selskab yder "for
store tilskud” til koncernforbundne
selskaber.

Veernsreglerne tilskynder med andre
ord generelt selskabsdeltagerne til at
beholde vederlagsaktierne i mindst tre
ar efter en omstrukturering, hvis de
onsker, at skattefriheden skal bevares.

Af hensyn til aktionaerer, der ikke
umiddelbart kan forudse, om de vil
kunne beholde aktierne i tre ar efter
omstruktureringen, kan de hidtil geel-
dende regler og tilladelsessystemet
stadig anvendes. Dette giver aktionae-
rerne mulighed for at opna en konkret
individuel vurdering af den enkelte
omstrukturering.

Samtidig vil anmodninger om tilladelse
til at gennemfere skattefri omstruktu-
rering fortsat give SKAT mulighed for
bade at afsla skattefri omstrukturering
og at give tilladelse hertil, herunder
eventuelt at fastsaette saerlige vilkar for
tilladelsen.

For at give skattemyndighederne
mulighed for at kontrollere, at der ikke
udloddes "for store udbytter” m.v., er
den almindelige frist for skatteansaet-
telse blevet forleenget med to ar.

Skattemyndighederne kan med

andre ord s sent som seks ar og fire
maneder efter indkomstarets udleb
fremsaette forslag til omkvalificering af
en omstrukturering fra skattefri til skat-

tepligtig.

Hvis en skattefri omstrukturering uden
tilladelse fra SKAT eksempelvis har
fundet sted den 1. oktober 2007, vil
skattemyndighederne kunne fremsende
forslag til @endring af skatteansaettelsen
for indkomstaret 2007 ultimo april
maned 2013 og efterfalgende gennem-
fore anseaettelsesaendringen ultimo juli
maned 2013 med den virkning, at den i
2007 stedfundne skattefrie omstruktu-
rering bliver skattepligtig.

Sambeskattede danske selskaber kan
efter de nu vedtagne lovregler yde
skattefrie tilskud til hinanden. Ogsa
tilskud til/fra udenlandske selskaber,
der ville kunne indgé i en international
sambeskatning kan veere omfattet af
skattefriheden.

Efter de hidtidige regler var et tilskud

til et selskab skattepligtigt, medmindre
der var tale om indskud af kapital i
forbindelse med en udvidelse af aktieka-
pitalen. De tilfaelde, hvor der blev gen-
nemfort beskatning af tilskud, var derfor
ofte opstaet, fordi tilskudsgiver ganske
enkelt havde overset de skattemaessige
konsekvenser ved at tilfore selskabet



kapital direkte i stedet for at gennemfore
en forhgijelse af selskabets aktiekapital.

Ved at gennemfore skattefrined for til-
skud har man nu faet skabt en situation,
hvor en koncern — uden skattemeessige
konsekvenser — kan flytte kapital mel-
lem de enkelte koncernselskaber, dels
“opad” i koncernen ved skattefrie udbyt-
ter, dels "nedad” ved skattefrie tilskud.

Tilskudsyderen skal direkte eller
indirekte vaere moderselskab for til-
skudsmodtageren, eller tilskudsyderen
og -modtageren skal have et feelles
direkte eller indirekte moderselskab, for
at tilskuddet er skattefrit.

Danske selskaber, der yder tilskud til
koncernforbundne selskaber, har i ingen
tilfeelde fradrag for tilskuddet. Hvis
tilskuddet ydes til et dansk selskab af et
udenlandsk koncernforbundet selskab,
skal tilskuddet medregnes ved opgo-
relsen af den danske skattepligtige ind-
komst, hvis tilskudsyderen har fradrag
for koncerntilskuddet efter udenlandske
skatteregler.
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3. Fondsbg

ondsradets regnskabskontrol har
esulteret i visse principielle afgerelser
det seneste ar. Som ankeinstans

ar Erhvervsankenaevnet bl.a. delvist

nderkendt Fondsradets vurdering af
spargsmalet om veesentlighed.

En raekke afgerelser fra OMX Den
Nordiske Bars Kebenhavn handler =
om mangelfuld eller for sent offentlig-
gjort information om aktieoptionspro-
grammer.

e forhold




Fondsradet har nu i ca. 2 ar udevet
kontrol med de bgrsnoterede selska-
bers regnskabsaflaeggelse. Fondsradet
har felgende sanktionsmuligheder ved
konstaterede overtraedelser af regn-
skabslovgivningen:

» Ved mindre alvorlige overtraedelser:
Palaegge virksomheden fremadrettet
at aendre forholdet

» Ved mere alvorlige overtreedelser:
Péleegge virksomheden at omgere
allerede offentliggjort information eller
offentliggere supplerende information.

Af mere principielle afgerelser, som
Fondsradet har truffet inden for det
seneste ar, kan naevnes:

+ Virksomhed, der starter udvikling af
ejendomsprojekter for egen regning,
men pa et tidspunkt i forlebet indgar
en bindende salgsaftale med keberne
af eiendommene, nér byggeriet er
feerdigt, kan forst indregne indtaegter
ved dette projekt, nér bygningen er
feerdiggjort og leveret til kaber

* Regnskabsmaessig indre veerdi af
en virksomhed kan ikke benyttes
som udtryk for dets kapitalandeles
dagsveerdi

« Anvendelse af sammenleegningsme-
toden ved virksomhedssammenslut-
ninger — hvorved de sammenlagte
virksomheders regnskab praesente-
res, som om virksomhederne altid
havde vaeret sammenlagte - vil efter
Fondsradets vurdering kunne ske un-

der IFRS ved virksomhedssammen-
slutningen mellem koncernforbundne
selskaber

 Et datterselskab kan som udgangs-
punkt kun anses som uvaesentligt, nar
det er et "hvilende” selskab, og det
anses for vaesentligt, nar dets aktiver
udger V2 — 1% af koncernens balan-
cesum. Afgarelsen har haft betydning
for en raekke mindre pengeinstitutter
med et enkelt datterselskab, da de
herved er blevet koncernregnskabs-
pligtige og dermed pligtige til at af-
laegge koncernregnskabet efter IFRS.

Erhvervsankenaevnet er ankeinstans
vedrogrende afgorelser truffet af
Fondsradet.

Naevnet har i en konkret sag afvist 3 af
i alt 4 omrader, som Fondsradet pabgd
at offentliggere supplerende informa-
tion omkring. Hverken virksomheden
eller Erhvervsankenaevnet bestred, at
virksomhedens arsrapport indeholdte
fejl, men Erhvervsankenaevnet vurde-
rede, at tre af disse fejl ikke var af en
sadan vaesentlighed, at virksomheden
skulle offentliggere supplerende infor-
mation herom. Erhvervsankenaevnet
mente saledes ikke, at Fondsradet
kunne kraeve, at der blev offentliggjort
supplerende information pa grundlag af
disse fejl:

« En veerdigendring, som skulle have
veeret indregnet direkte pa egenkapi-
talen, var fejlagtigt indregnet i resul-
tatopgerelsen. Herudover indeholdt
arsrapporten ikke alle de kreevede
oplysninger om forholdet. Veerdien af
posten udgjorde under Y2 promille af
selskabets egenkapital og resultat.
Fondsradet medgav, at belebet ikke
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isoleret set var vaesentligt — men
mente, det samlet set var nedvendigt
at udsende supplerende information

» Under anvendt regnskabspraksis var
angivet, at afskrivningsperioden ud-
gjorde op til 25 &r. Fondsradet mente
ikke, dette var tilstreekkeligt preecist.
Regnskabsleeser kunne pa baggrund
af anleegsnoten se, at afskrivningspe-
rioden var veesentlig laengere end 1
ar. Endvidere kunne regnskabsleeser
i datterselskabets arsrapport leese, at
den forventede brugstid var 25 ar

« | ledelsesberetningen for arsrappor-
ten var angivet tre regnskabsmaes-
sige belgb. Disse blev kun angivet
for &rsregnskabet. Fondsradet mente
ogsa, at belgbene skulle gives for
koncernregnskabet. Det fremgik af
arsrapporten, at belgbene for koncer-
nen og moderselskabet var af samme
storrelsesorden.

OMX Den Nordiske Bars Kebenhavn
er inden for det seneste ar kommet
med en raekke afgerelser og udtalelser
vedrgrende selskabernes overholdelse
af oplysningsforpligtelserne. Et uddrag
omtales nedenfor.

3.2.1 Aktiebaseret aflanning

Inden for det seneste ars tid har det
veeret flere afgorelser i forbindelse med
indforelse af aktieoptionsprogrammer
m.v. Afgerelserne omhandler enten for
sen offentliggerelse af oplysningerne
eller manglende oplysninger i den of-
fentliggjorte meddelelse.
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3. Fondsbagrsretlige forhold

For sen offentliggorelse

I en sag fra januar 2007 gjorde et
selskab geeldende, at meddelelsen
om et optionsprogram blev udskudt
péa grund af juleferie, idet der forst
skulle foretages beregning af vaer-
dien af programmet.

OMX Kaobenhavn patalte over for
selskabet, at meddelelsen om pro-
grammet ikke var blevet offentlig-
gjort, da beslutningen blev truffet.

Kravet om offentliggerelse geelder
alle aktiebaserede ordninger, uanset
hvem i selskabet ordningen er rettet
imod. Herudover skal ledelsen ogsa
veere opmeerksom p4, at generalfor-
samlingen i henhold til de nye regler i

aktieselskabsloven skal have godkendt

de overordnede retningslinjer for
incitamentsaflonning til direktion og
bestyrelse, inden ledelsen indgar eller
ndrer aftaler herom, se naarmere om
de nye regler i afsnit 1.2.2.

Af OMX Kgbenhavns (Fondsbarsen)
regelseet folger det, at selskaberne
"hurtigst muligt” skal offentliggere
beslutninger om indferelse af aktiebase-
rede aflenningsprogrammer.

Mangelfuld meddelelse

til markedet

| en sag fra november 2006 fremgik
markedsveerdien af den aktieba-
serede ordning ikke af selskabets
meddelelse til markedet. OMX
Kobenhavn bad selskabet om at
redegore herfor, og i forleengelse
heraf valgte selskabet at offentliggo-
re en ny meddelelse om markeds-
veerdien. OMX Kaobenhavn patalte,
at markedsveerdien ikke fremgik af
den oprindelige meddelelse.

| praksis indebeaerer reglen, at der forud
for ledelsens stillingtagen til aktieaflon-
ningsprogrammer bgr udarbejdes en
meddelelse til markedet, som er klar

til offentliggerelse, umiddelbart efter at
ledelsen "kommer ud af modelokalet”.

Meddelelsen til markedet skal i henhold til OMX Kgbenhavns regelsaet indeholde en
raekke oplysninger, herunder:

* Type af aflenning

» Personkreds, opdelt pa bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere og medarbej-

dere i gvrigt
¢ Veerdien af programmet og tilknyttede optjeningsbetingelser.
De nzevnte oplysningskrav til meddelelsen understreger nedvendigheden af, at ind-

holdet til meddelelsen forberedes ngje, inden der traeffes beslutning om aktiebaserede
ordninger.
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3.2.2 Udtalelser om

forventninger til fremtiden
Denne afgerelse illustrerer med al
tydelighed, at bestyrelse og direktion
skal vaere meget papasselige med sine
udtalelser til medierne, nar det omhand-
ler tidligere udmeldte forventninger til
fremtiden.

| en sag fra november 2006 fremgik
det, at den administrerende direktor
i pressen var citeret for at have
bekreeftet, at selskabets budget for
2007 var "konservativt lagt”.

OMX Kobenhavn bad selskabet
redegore for, om det havde viden
om veesentlige aendringer til selska-
bets forventede uadvikling for 2006
og 2007 i forhold til det allerede
offentliggjorte.

Selskabet svarede, at der ikke forela
vaesentligt aendrede forventninger til
drets resultat pa trods af udtalelsen.

OMX Kobenhavn tog svaret til efter-
retning, men bemeerkede: "At et
selskab generelt skal vaere pdpas-
selig med at uddybe og kvalificere
tidligere udmeldte oplysninger,
medmindre det sikres, at hele mar-
kedet modtager den pagaeldende
information samtidig’.

3.2.3 Offentliggerelse af oplysninger
om igangveerende salgsproces
I marts 2007 blev der truffet en afgo-
relse, som vedrorer selskabets adgang
til at udsaette offentliggerelsen af intern
viden. Afgerelsen har féet yderligere



relevans i lyset af Finanstilsynets nye
praksis omkring tidspunktet for of-
fentliggerelse af intern viden, se herom
i afsnit 3.3.

« | dagspressen blev der offentlig-
gjort en artikel om en igangvae-
rende salgsproces vedrarende
et datterselskab til et barsnoteret
selskab. Det baorsnoterede sel-
skab offentliggjorde ikke nogen
oplysninger for senere, da salget
var blevet en realitet

« P4 tidspunktet for artiklens of-
fentliggorelse var der ikke indledt
egentlige salgsforhandlinger, men
der var indledt en salgsproces,
hvor selskabet havde modtaget
indikative ikke-bindende bud
fra potentielle kebere. Der var
udsendt procesbrev inkl. udkast
til en kobsaftale vedrorende
anden runde i budprocessen, og
udvalgte potentielle kobere fik
adgang til datarum

+ OMX Kobenhavn anmodede
selskabet om redegorelse for
salgsforlobet samt for, hvilke
overvejelser selskabets besty-
relse, pa baggrund af artiklen,
havde gjort sig om, hvorvidt der
var blevet videregivet intern viden

« OMX Kebenhavn vurderede, at de
igangveerende salgsforhandlinger
pa tidspunktet for artiklen var
blevet tilstreekkeligt konkrete til, at
der var tale om intern viden

« OMX Kebenhavn konkluderede
endvidere, at selskabet havde
veeret berettiget til at udsaette
offentliggerelse af de igangvae-
rende forhandlinger for ikke at
beskadige egeninteresser, jf. vaer-
dipapirhandelslovens § 27, stk. 6.,
men denne udseettelsesadgang
forudsatte dog, at oplysningerne
om forhandlingerne kunne be-
handles fortroligt

» Henset til at den teette faktuelle
sammenhaeng mellem de oplys-
ninger, der fremgik af den pageel-
dende artikel, samt den beskrevne
status for salget af dattersel-
skabet, matte OMX Kaobenhavn
leegge til grund, at det ikke havde
vaeret muligt at sikre, at oplysnin-
gerne vedrorende forhandlingerne
var behandlet fortroligt

» P& den baggrund pétalte OMX
Kabenhavn at, selskabet ikke
havde offentliggjort oplysninger
om den igangvaerende salgspro-
ces senest, da forhandlingerne
blev gengivet i den pdgeeldende
artikel.

Afgarelsen illustrerer, at adgangen til

at udsaette offentliggerelse af intern
viden kun kan opretholdes, sa lzenge de
involverede parter formar at holde de
igangveerende forhandlinger fortrolige,
samt at selskabet hele tiden skal have
et beredskab klar til at offentliggere
information til markedet for det tilfeelde,
at der skulle opsta en leekage.
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| april 2007 udsendte Finanstilsynet et
notat om "Udsteders pligt til at offent-
liggoere intern viden”. Notatet, der giver
udtryk for en delvist aendret fortolkning
og praksis hos Finanstilsynet, har efter-
folgende veeret genstand for debat og
kritik i aviser og fagtidsskrifter.

Finanstilsynets nye fortolkning bevirker,
at tidspunktet for offentliggerelse af
intern viden efter Finanstilsynets opfat-
telse ber fremrykkes i visse situationer.
Eksempelvis kan det betyde, at der
skal offentliggaeres informationer om
overtagelsesforhandlinger eller fusions-
forhandlingerne pa sa tidligt et stadie i
forhandlingsprocessen, at det endelige
resultat af forhandlingerne langt fra

er givet endnu. Inden Finanstilsynet
gndrede sin fortolkning, har opfattelsen
veeret, at der forst bor ske offentligge-
relse, nar forholdet eller beslutningen er
en realitet, men dog sadan at selskabet
ikke kan afvente formaliteter, hvis be-
slutningen reelt er truffet.

3.3.1 Intern viden

Intern viden kan udgere et meget bredt
spektrum af forhold og begivenheder,
der ikke kan beskrives udtemmende,
men ma vurderes lebende og konkret af
det enkelte selskab.
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3. Fondsbagrsretlige forhold

For vurderingen af, om der forligger
intern viden, skal der laegges vaegt p3,
at oplysningerne skal anga:

(1) specifikke
(2) ikke-offentliggjorte oplysninger,

(8) som ma antages at kunne fa maerk-
bar betydning for kursdannelsen.

Eksempelvis vil rygter uden substans
ikke udgere intern viden, fordi de ikke
er tilstraekkeligt specifikke og dermed
objektivt konstaterbare oplysninger.

Som nogle fa eksempler pa hvad der
normalt mé& anses for intern viden kan
naevnes:

Overdragelse af en majoritetspost
i selskabet eller i dettes dattersel-
skab, som selskabets bestyrelse
eller direktion er inddraget i eller
har kendskab til

Anden stgrre udvidelse, sendring
eller indskraenkning af selskabets
aktiviteter

Vaesentlige forskningsresultater

Forslag om fusion eller spaltning

Indgéelse/opsigelse af storre sam-
arbejdsaftaler eller kontrakter.
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3.3.2 Ny praksis

Finanstilsynets nye praksis bevirker, at
sé snart der foreligger intern viden, skal
der ske offentliggerelse heraf, uanset at
forholdet maske aldrig bliver en realitet.
Hvis eksempelvis oplysningerne vedrg-
rer en fusion, vil hvert trin i processen
kunne udgere specifikke oplysninger,
der skal offentliggeres. Pligten til at
offentliggere intern viden kan séledes
indtraede langt tidligere i en proces end
efter hidtidig praksis.

3.3.3 Udsaettelse af offentliggerelse
Den eneste made, hvorpa et selskab
fremover kan holde intern viden fortrolig
er ved at henvise til en undtagelses-
regel, hvorefter offentliggerelse kan
udsaettes.

Udseettelsen af offentliggerelse er dog
kun tilladt, hvis det er begrundet i, at
det sker for ikke at skade selskabets
egne berettigede interesser, og
forudsat at det ikke vil kunne vildlede
offentligheden, og at den interne viden
kan behandles fortroligt. | lovbestem-
melserne anferes, at udsaettelse af of-
fentliggerelse bl.a. kan vaere berettiget,
nar selskabet deltager i forhandlinger,
hvis udfald eller normale forlgb kan
blive pavirket, hvis oplysningerne blev
offentligt kendte.

Det er oplagt, at virksomhederne
fremadrettet vil onske at benytte sig af

denne udsaettelsesmulighed, men det
er en fremgangsmade, som stiller sterre
krav til selskaberne.

For det forste er det saerdeles vigtigt,

at betingelserne for udsaettelse er
opfyldt. Udseettelsen sker pa selska-
bets eget ansvar, hvilket vil sige, at
selskabet risikerer at ifalde bgdestraf for
overtraedelse af den barsretlige oplys-
ningsforpligtelse, hvis betingelserne for
udsaettelse efterfolgende viser sig ikke
at veere opfyldt.

For det andet skal selskaberne lgbende
forholde sig til, om hemmeligholdelse
vitterlig kan begrundes af hensyn til
selskabets berettigede interesser.

For det tredje skal selskabet have et
beredskab klar til at offentliggere den
interne viden i det gjeblik, hvor det kan
konstateres, at den interne viden ikke
leengere har kunnet holdes fortrolig,
hvilket ses jeevnligt pa grund af laekager,
der resulterer i rygter i markedet, se
bl.a. den refererede afgorelse fra marts
2007 i afsnit 3.2.3.

| trdd med den nye praksis har OMX
Den Nordiske Bors i et nyligt fremsat
udkast til et faelles nordisk regelsaet

om oplysningsforpligtelser foreslaet at
Fondsbgrsen — men ikke markedet — i
god tid forinden skal informeres, nar
der forventes fremsat et offentligt kabs-



tilbud pa et selskab optaget til handel
pé barsen. OMX vil benytte den viden
til at overvage eventuelle usaedvanlige
kurseendringer og forhindre ulovlige
insiderhandler. | de tilfeelde, hvor offent-
liggerelse af intern viden om et over-
tagelsestilbud udsaettes, ma selskabet
séledes informere bersen om, at der er
fortrolige forhandlinger i gang. OMX’
nye regelsaet om oplysningsforpligtelser
ventes at traede i kraft pr. 1. juli 2008.

3.3.4 Opsummering

Den afgerende forskel ved finanstilsy-
nets nye fortolkning er tidspunktet for
offentliggerelse af intern viden.

Finanstilsynet vurderer, at intern viden
skal offentliggares, sa snart der forelig-
ger intern viden, uanset at det maske
aldrig bliver en realitet. Eneste alterna-
tive mulighed for selskaberne er pa eget
ansvar at udseette offentliggarelsen.

Finanstilsynet har allerede gjort den

nye fortolkning gaeldende over for flere
selskaber. Den nye praksis har affadt
kritik, og mindst et selskab skulle have
indbragt Finanstilsynets kendelse for
Erhvervsankeneaevnet. Efterfalgende kan
en sag ende med at ga til domstolene.

Indtil der kommer en yderligere afklaring
pé retstilstanden, méa selskaberne imid-
lertid indrette sig efter Finanstilsynets
nye fortolkning.
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4. Regnskab

De internationale standarder, IFRS,
synes nu pa vej til at blive aegte globale
standarder, idet det amerikanske fonds-
berstilsyn i juli 2007 har fremsat forslag
om, at udenlandske virksomheder pa
den amerikanske fondsbers fra udgan-
gen af 2008 ikke lzengere skal lave en
afstemning til US GAAP. Det geelder
imidlertid kun, hvis regnskabsgrund-
laget er IFRS som udstedt af IASB og
ikke nationalt eller regionalt godkendt

IFRS, herunder som godkendt i EU. o -

f

Der har i 2007 veeret stor diskus-
sion i EU om godkendelse af den nye
segmentoplysningsstandard, men det

ser nu ud til, at den vil blive godkendt.

Manglende godkendelse ville for
mange europeeiske virksomheders
vedkommende have medfert, at de
ikke ville kunne overholde IFRS som
udstedt af IASB.

Pa trods af en stigende bekymring for
stadige aendringer til de i forvejen kom-
plekse regnskabsregler har IASB i 2007
fortsat sit omfattende arbejdsprogram,
og en ny standard om virksomhedssam-
menslutninger indeholdende vaesentlige
2endringer er netop nu pa vej ud.




Udstederen af internationale regn-
skabsstandarder, IASB, har som mal

at udvikle ét saet af globalt anerkendte
regnskabsstandarder af hgj kvalitet.
IASB har siden 2001 arbejdet sammen
med den amerikanske standardudste-
dende organisation, FASB, med henblik
pa at n& dette mal. De amerikanske
regnskabsregler, US GAAP, eksisterer
dog som et selvstaendigt regelsaet.

| februar 2006 blev IASB og FASB enige
om et feelles arbejdsprogram, der skulle
danne grundlag for, at det amerikanske
fondsberstilsyn, SEC, ville acceptere, at
de udenlandske virksomheder noteret
pa New York Stock Exchange, som
afleegger arsrapport efter IFRS, ikke
leengere skal lave en afstemning til

US GAAP, sadan som der ellers har
veeret krav om de seneste 20 ar. De
fremskridt, der er gjort under det feelles
arbejdsprogram, har i juli 2007 udmeon-
tet sig i, at SEC har foreslaet afstem-
ningskravet ophaevet ved udgangen af
2008. Vedtages forslaget, betyder det,
at 2007 vil veere sidste ar, hvor der er
krav om afstemning.

Som bekendt medferer den europeeiske
IFRS forordning, at alle bersnoterede
selskaber i EU skal afleegge deres kon-
cernregnskab efter IFRS, dog med den
modifikation, at hver enkelt standard
skal godkendes i det politiske system

i EU. Det giver mulighed for helt eller
delvist at afvise en IFRS.

Dette var oprindeligt taenkt som en
mekanisme, der skulle sikre, at IASB
ville lytte til Europas gnsker ved dets
prioritering af projekter og udviklingen
af nye standarder. Der var formentlig
ingen, der forestillede sig, at der ville
blive gjort brug af muligheden.

Der er nu i ét tilfaelde gjort brug heraf,
nemlig for s& vidt angar standarden

om finansielle instrumenter, 1AS 39.
Denne er vedtaget i beskaret form, som
betyder, at den pa enkelte omrader er
mere lempelig end den originale udgave
af IAS 39. Virksomheder, der veelger at
anvende de lempelige bestemmelser

i den EU-godkendte udgave, kan der-
med ikke erklaere, at de har aflagt deres
arsrapport efter IFRS, men alene IFRS
som godkendt i EU.

Pt. er der ogsé en diskussion i EU om,
hvorvidt den nye segmentstandard,
IFRS 8, ber godkendes. Konsekvensen
af en manglende godkendelse vil
veere, at den eksisterende segment-
oplysningsstandard, IAS 14, fortsat vil
veere geeldende. En sddan manglede
godkendelse vil have noget mere vidt-
gaende konsekvenser end den "carve
out” der er lavet vedrgrende finansielle
instrumenter. Det skyldes dels, at seg-
mentoplysninger bergrer langt flere
virksomheder, dels at der efter omstaen-
dighederne kan vaere konflikt mellem
det gamle og det nye regelsaet. Det er
altsa ikke muligt for virksomhederne
blot at tilveelge nogle strengere regler
for at kunne veere i overensstemmelse
med begge regelsaet.
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Som led den politiske proces har EU-
Kommissionen udsendt en spgrgeske-
maundersggelse, der har til formal at
belyse regnskabslaeggeres og -bruge-
res opfattelse af IFRS 8 sammenlignet
med den nuvaerende segmentrap-
porteringsstandard. Undersggelsen
viser, at der er stor opbakning til, at
IFRS 8 skal erstatte den nuvaerende
segmentrapporteringsstandard. Det er
PwC'’s forventning, at standarden pa
den baggrund vil blive godkendt i den
foreliggende form.

Der er flere arsager til, at forholdet om,
hvorvidt en virksomhed kan erkleere, at
arsrapporten er aflagt i overensstem-

melse med ”fuld” IFRS, er interessant.

For det forste kan en reference til ”IFRS
som godkendt i EU” skabe forvirring og
usikkerhed for regnskabsleesere uden

for EU, som i sagens natur sjeeldent har
overblik over, hvilke forskelle der matte
veaere mellem "fuld” IFRS og "EU IFRS”

For det andet er det i det ovenfor
omtalte SEC forslag om afskaffelse af
afstemningskravet for virksomheder, der
rapporterer efter IFRS, understreget, at
det udelukkende geelder de virksomhe-
der, der refererer til fuld IFRS, og ikke
en lokal variant heraf. Europaeiske virk-
somheder noteret pa New York Stock
Exchange kan derfor risikere, at de ikke
vil kunne opfylde betingelserne for at
undlade at udarbejde en afstemning til
US GAAPR.
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4. Regnskab

Det feelles arbejdsprogram mellem IASB
og FASB omfatter en raekke veesentlige
omréder, herunder:

+ Virksomhedssammenslutninger
+ Joint ventures

« Segmentrapportering

¢ Indteegtsforsel

- Dagsveerdimaling.

4.2.1 Virksomhedssammenslutninger
Tilbage i 2005 udsendte IASB og FASB
et faelles udkast til en ny standard om
virksomhedssammenslutninger. Der var
med dette udkast bl.a. lagt op til, at der
ved en virksomhedsovertagelse, hvor-
ved der opstod minoritetsinteresser,
skulle indregnes fuld goodwill, hvor den
nuvaerende standard foreskriver, at der
alene indregnes goodwill vedrgrende
den kobte del.

Endvidere var der lagt op til felgende
&ndringer:

- Transaktionsomkostninger ma ikke
indregnes i kebsprisen og dermed i
goodwill. Sddanne omkostninger skal
derfor indregnes i resultatopggarelsen,
i takt med at de afholdes

+ Kob og salg af minoritetsinteresser
behandles som egenkapitaltransak-
tioner, hvilket betyder, at der ikke ind-
regnes gevinst/tab ved afhaendelse af
minoritetsinteresser, ligesom der ikke
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indregnes yderligere goodwill ved
opkgb af minoritetsinteresser

« Ved trinvise overtagelser og ved
opgivelse af kontrol, hvor virksomhe-
den fortsat besidder kapitalandele,
anses de oprindeligt ejede hhv. de
bibeholdte kapitalandele for solgt og
genkabt til dagsveerdien med deraf
folgende gevinst/tabsindregning i
resultatopgerelsen.

Isaer IASB blev voldsomt kritiseret for at
udsende udkast til en ny standard, som
lagde op til omfattende eendringer til
den regnskabsmaessige behandling af
virksomhedssammenslutninger mindre
end 1% ar efter, at der var udsendt en
ny standard, IFRS 3, som indeholdt
flere veesentlige nyskabelser, herunder
afskaffelsen af afskrivning pa goodwiill.
Kritikken er iseer gaet pa, at der ikke er
behov for at introducere en grundlzeg-
gende anden opfattelse for, hvorledes
virksomhedssammenslutninger skal
behandles.

Som foelge af den omfattende kritik har
behandlingstiden i IASB-regi veeret
usadvanlig lang, idet den endelige
standard ferst nu er pa vej ud. Den
lange behandlingstid har resulteret i

en enkelt veesentlig eendring, nemlig

at virksomhederne ved etablering af
koncernforhold, hvor der opstar minori-
tetsinteresser, far valgmulighed mellem
indregning af fuld goodwill og den mo-
del, der gaelder i dag, nemlig indregning
af goodwill vedregrende den kebte andel
ved virksomhedssammenslutninger.
Valg mellem disse to metoder kan have
vaesentlig betydning for finansielle

nggletal sdsom afkastningsgrad og so-
liditetsgrad pa koncernbasis. Alle andre
naevnte forslag til sendringer forventes
medtaget i den endelige standard.

Standarden forventes at skulle benyt-
tes pa virksomhedssammenslutninger
og keb/salg af minoritetsinteresser,
der gennemferes 1. januar 2009 eller
senere.

4.2.2 Joint ventures

Et med virksomhedssammenslutninger
neert forbundet omrade er joint ventures
(feelleskontrollerede virksomheder,
aktiver eller aktiviteter).

Modsat IFRS tillades pro rata-konso-
lidering ikke generelt under US GAAP.
IASB har besluttet at tilpasse sine regler
til US GAAP pa dette omrade, og der

er netop udsendt et udkast, der som
hovedregel foreskriver anvendelse af
indre veerdis metode pa investeringer i
feelleskontrollerede virksomheder.

For virksomheder, der har valgt at
benytte den nuvaerende mulighed

for at pro rata-konsolidere sddanne
investeringer, kan eendringen fa vee-
sentlig betydning for nggletallene.
Faelleskontrollerede aktiviteter og
aktiver indregnes uaendret i forhold til
virksomhedens ejerandel.

4.2.3 Segmentrapportering

Den nye segmentrapporteringsstan-
dard, der som anfart ovenfor diskuteres
i EU i gjeblikket, introducerer et sakaldt
“management approach”, som betyder,
at segmentrapporteringen skal baseres
pa den rapportering, der tilgar ledelsen



internt. Det geelder savel segmente-
ringen som de oplysninger, der gives.
Det vil alt andet lige forenkle processen
med at etablere segmentoplysninger.

Den nye standard giver samtidig
mulighed for den bedst mulige sam-
menhang mellem den kommunikation
om udviklingsretning og -hastighed
som gives i ledelsesberetningen og
segmentrapporteringen.

Det vil iseer veere tilfeeldet, hvis vurde-
ring af virksomhedens performance
baseres pa uregulerede resultatmal
(’non-GAAP measures”) sdsom EBIT el-
ler EBITDA, eller hvis den baseres péa en
anden regnskabspraksis end den, der
anvendes i det officielle arsregnskab,
idet segmentrapporteringen — modsat
den hidtidige standard - skal baseres
pé& denne interne regnskabspraksis.

Omvendt vil det ogs& medfere, at
virksomhedens interne styring s& at
sige "udstilles” for regnskabsleeserne.
Introduktionen af denne standard kan
derfor vaere anledningen til at vurdere,
om den interne styring og rapportering
er tilrettelagt hensigtsmaessigt og om
ngdvendigt reorganisere den.

Standarden treeder i kraft 1. januar
2009, men anvendelse i EU forudseetter
som droftet i afsnit 4.1, at den i sidste
ende bliver godkendt af det politiske
system i EU.

4.2.4 Indteegtsforsel

Den nuvaerende IFRS om indtaegtsforsel
er efterhanden 15 &r gammel, hvilken
den da ogsa beerer praeg af, idet dens

bestemmelser er relativt summariske.
US GAAP indeholder derimod ikke en
samlet standard om indteegtsfarsel,
men en raekke retningslinjer, der regu-
lerer specifikke forhold. Behovet for en
ny, feelles standard er derfor stort.

Formalet med indteegtsfarselsprojektet
er at etablere de grundlaeggende prin-
cipper for indtaegtsforsel, som reelt ikke
findes i dag.

Projektet er p.t. i en tidlig fase, og der
planleegges udsendelse af et diskus-
sionspapir i labet af 2008. Pa baggrund
heraf kan det ikke forventes, at der
inden for en kort arraekke vil blive
udsendt en ny standard, der indeholder
robuste principper for indtaegtsfarsel.
Virksomhederne ma derfor indstille

sig pa, at de inden for de neermeste ar
ma leve med, at der kan vaere typer af
salgstransaktioner, hvor der kan veere
usikkerhed om, hvad den korrekte regn-
skabsmeaessige behandling er.

4.2.5 Dagsveerdimaling

En raekke standarder indeholder i dag
bestemmelser om enten maling af
indregnede aktiver eller forpligtelser til
dagsvaerdi eller til oplysning herom.

Dagsveerdi benyttes bl.a. ved kabs-
prisallokering i virksomhedsovertagel-
ser, maling af de fleste finansielle instru-
menter, aktiebaseret vederleeggelse og i
forbindelse med nedskrivningstest.

Udfordringen er, at metoderne for hvor-
ledes dagsveerdien skal opgeres ikke er
konsistente. Med henblik pa at etablere
et s&ddant konsistent grundlag blev

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008

det som et led i konvergensprojektet
aftalt, at der skulle etableres en generel
metodik for opgerelse af dagsveerdi,
som herefter skal benyttes i alle sam-
menhaenge, hvor der skal indregnes til
eller oplyses om dagsveerdier.

IASB har i forste omgang valgt at
udsende udkastet til den amerikanske
standard, der udkom i endelig form

i slutningen af 2006, som et diskus-
sionsoplaeg. Et udkast til en standard
forventes udsendt i 2008.

IASB besluttede i 2006, at den — som
folge af de omfattende aendringer, der
var gennemfort de seneste ar — ikke
ville lade nye standarder eller sendringer
hertil traede i kraft for 2009.

Der er derfor ikke inden for det sidste

ar udsendt standarder eller veesentlige
&ndringer hertil, som er geeldende al-
lerede for 2007.

Der er dog i tidligere ar udsendt enkelte
nye standarder, som er gaeldende for
2007. Her skal man iseer vaere opmeerk-
som pa de udvidede oplysningskrav
vedrerende finansielle risici, som er
fastlagt i IFRS 7. Det omfatter bl.a.:

» Krav om en mere omfattende be-
skrivelse af hvilke finansielle risici
virksomheden er udsat for, og hvilke
veerktgjer/modeller den benytter til at
overvage og styre disse risici
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4. Regnskab

 Kvantificering af falsomheden over
for @endringer i valutakurser og ren-
tesatser

 Kvantificering af likviditetsrisici

+ Detaljerede oplysninger om kreditri-
sici, herunder en analyse af forfaldne,
ikke-nedskrevne tilgodehavender.

| tilknytning til disse eendringer er der
ogsa indfart oplysningskrav vedrgrende
virksomhedens kapitalstyring. Det
omfatter bl.a. krav om oplysning om
eksternt palagte kapitalkrav, herunder
betingelser ("covenants”) i laneaftaler.

Efter de hidtidige bestemmelser skulle
der alene oplyses om brud pa sddanne
l&nebetingelser.

Fra 2009 treeder der nye krav om
praesentation af &rsrapporten i kraft.
Det omfatter forst og fremmest

krav om preesentation af en sakaldt
totalindkomstopgerelse, dvs. en op-
gorelse omfattende resultatopgerelsen
og indtaegter og omkostninger, der
indregnes direkte i egenkapitalen.

De nuveerende praesentationsbe-
stemmelser omfatter krav om, at

dette belgb skal oplyses. Kravet kan
opfyldes ved at praesentere en sadan
totalindkomstopgerelse, men det kan
ogsa geres ved at praesentere belgbet
som en mellemtotal i egenkapitalopge-
relsen. Sidstnaevnte er det saedvanlige
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efter dansk regnskabspraksis, men
vil altsa ikke veere tilladt efter den nye
standard.

Danmark har nu implementeret EU’s
gennemsigtighedsdirektiv, hvilket med-
forer, at de bagrsnoterede selskaber skal
aflzegge deres delarsrapporter efter den
internationale regnskabsstandard om
delarsrapporter, IAS 34.

For virksomheder med kalenderars-
regnskab er den gaeldende for 2008.
For virksomheder med forskudt regn-
skabsar treeder den imidlertid allerede

i kraft fra og med den ferste delarsrap-
port, der er omfattet af det regnskabsar,
der begynder efter maj 2007.

IAS 34 indeholder kun i begreenset
omfang nye krav til afleeggelse af
delarsrapporter i forhold til de hidtil
geeldende danske regler. For de fleste
boersnoterede selskabers vedkom-
mende kan der dog veere behov for at
foretage visse sendringer til delarsrap-
portens praesentation og indhold.

Séavel IASB som FASB har som et
erkleeret mal, at regnskabsstandarder
skal veere principbaserede. Endvidere
udtrykkes der ofte gnske om, at regn-
skabsstandarder skal ggres enklere og
nemmere at forsta for savel regnskabs-
afleeggere som regnskabsleesere.

| den forbindelse har den nye chef for
det amerikanske fondbgrstilsyn SEC’s
regnskabskontrol markeret, at det er en
af SEC’s hgjeste prioriteter at reducere
ungdig kompleksitet i regnskabsaflaeg-
gelsen.

Han er bekymret for, om den hgje grad
af kompleksitet i regnskabsafleeggelsen
kan underminere aktiekapitalmarkeder-
nes konkurrencedygtighed séledes at
forsta, at det bliver stadig vanskeligere
for den almindelige investor at forsta
regnskabsinformation.

Han kom i den forbindelse med en
opsigtsvaekkende udtalelse omkring det
store antal omgerelser (“restatements”)
af regnskaber pa New York Stock
Exchange (naesten 6.000 i 2006 mod
sma 2000 tilbage i 2001):



IASB har udtrykt gnsket om at udvikle
principbaserede standarder i forhold

til konvergensarbejdet séledes, at hvis
USA ikke kan acceptere den grad af
sken og vurderinger, som generelt
anses for nedvendig ved regnskabsaf-
laeggelse, ma man finde en vej, hvorved
man kan inddeemme de omrader inden
for US GAAP, som bidrager til, at der
etableres regler frem for principper.

Det mé imidlertid konstateres, at de
seneste ars standarder er gaet i retning
af stadig sterre kompleksitet og hgjere
detaljeringsgrad. Det m& omvendt ogsa
erkendes, at virksomhedernes for-
retningsmodeller og de transaktioner, de
indgar, bliver stadig mere komplekse. P&
den baggrund er det PwC'’s forventning,
at udviklingen ikke pa kort sigt vil ga i
retning af et mere forenklet regelsaet til
den eksterne regnskabsrapportering.
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5. Interview med Henrik Gurtler
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Der har forst og fremmest veeret tale
om en vaesentlig stigning i behovet for
professionalisering — og en af drivkreef-
terne har helt klart veeret Sarbanes-
Oxley fra USA. Selvom det selvfalgelig
ikke bergrer alle virksomheder, er det
tydeligt at se, at denne lovgivning har
haft en afsmittende effekt. Det er meget
vanskeligt at se, hvad der politisk skulle
stoppe den udvikling.

Men det er begraedeligt, at der er sa
mange brodne kar i bestyrelser og di-
rektioner — for det er det, der har haevet
kravene. Vi bliver nok alle chokerede,
nar vi leeser om de bergmite tilfeelde,
men sagerne findes jo ogsa i mindre
malestok — ogsa i Danmark. Jeg mener
derfor, at aktionaerer og mindretalsak-
tioneerer bor tale for flere kontroller — af
hensyn til de 10%, man desveerre ikke
kan stole pa.

Da vaesentlig indsigt i regnskabsafleeg-
gelse, vanskelige poster pa balancen
m.m. efterhdnden er blevet et must, tror
jeg ogs4, at "tante-bestyrelserne” og
"the old boys’ network” er pa vej ud.

Bestyrelsen er kontrolorgan i sig

selv, og i Danmark, hvor vi har sma
bestyrelser, og hvor der sjeeldent er en
revisionskomité, er der selvfelgelig brug
for enten udskiftning eller uddannelse,
hvis det er "tante Maude” eller en god
ven af familien, der sidder der.

Meget af Sarbanes-Oxley og andre
nyere typer lovgivning gar ind pa nogle
detaljer i et regnskab, hvor det for

bestyrelsesmedlemmer ikke laengere

er muligt bare at skrive under pa noget
uden at have forstéet, hvad det gar ud
pa. Men jeg tror desveerre ikke, at ud-
dannelse kan give det resultat, vi leder
efter. Det er naivt at tro, at de medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har
forudsaetningerne for at forsta det. Det
siger de i @vrigt ogsa selv.

Der er meget kraftig fokus pa udvikling,
strategi og globalisering. Det er virkelig
gaet op for mange bestyrelser, at glo-
balisering ikke bare er noget, man leeser
om i avisen. Jeg mener, det er noget,
bestyrelser og direktioner skal tage
meget alvorligt.

Desuden er det vigtigt, at bestyrelsen er
i et uddannelsesforlgb, der er specifikt
for det firma, man er tilknyttet, s& man
lzerer forretningen at kende og pa

den made kan vaere en meningsfuld
sparringspartner for direktionen. Man
skal kunne forholde sig professionelt

til strategi og implementering. Vi har
ikke leengere brug for generalister i
bestyrelserne.

Herudover er det meget vigtigt, at
bestyrelsen pa en serigs og for direk-
tionen produktiv made handterer de tre
opgaver, aktieselskabsloven kraever:

1. Sikre den bedst mulige daglige
ledelse og den rigtige organisation af
selskabet

2. Fare tilsyn med den gkonomiske
udvikling og direktionens daglige
ledelse af selskabet

3. Deltage i den overordnede ledelse af
selskabet og deltage i fastleeggelse af
strategi for selskabet.
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Man skal have sa stor indsigt i forretnin-
gen, at man kan deltage i meningsfuld
diskussion om, hvilken strategi der skal
anlaegges, om virksomheden er orga-
niseret rigtigt ud fra den givne strategi,
og om virksomheden har den rigtige
ledelse. De begavede spargsmal skal
med andre ord bunde i en eller anden
form for konkret viden om noget. Nar
man har veeret der laenge nok, kan man
se nogle andre nuancer, end direktionen
kan — og s& er man ved at vaere dér,
hvor man skal veere.

Desuden er det vigtigt med en aktiv
tilgang til successionsberedskab. Det vil
sige, at bestyrelsen ikke bare passivt en
gang om &ret sparger direktionen, hvem
der kan efterfolge den administrerende
direktor eller andre noglepersoner.
Bestyrelsen ma selv vaere meget mere
aktiv i at spotte, hvor talenterne er
henne og udfordre direktionen pa det.

Et sidste element er det, vi under ét
kalder risikostyring. Hvad tidshorisont
angar, kan der veere stor forskel pa

de forskellige typer virksomheder. Et
selskab kan arbejde med risikostyring,
strategi m.v. pa sa lang sigt, at der
maske kan ga 10 ar, for det gar op for
os, at vi har truffet en forkert beslutning.
Far vi omvendt pludselig en genial idé,
tager det meget lang tid, for den kan
implementeres. | andre selskaber males
KPrl’er flere gange om dagen — det vil
sige, at man om aftenen traeffer beslut-
ning om, hvorvidt der den efterfelgende
dag skal laves noget om.

Nar jeg bliver spurgt om, hvad der er
det vaesentligste i bestyrelsesarbejdet,
svarer jeg "strategi” ”"Strategi, det er
jo noget firmaet laegger”, siger folk sa.

Men nej, det er det ikke.
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5. Interview med Henrik Grtler

Jeg mener ikke, at de medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer i en
global virksomhed med hovedszede i
Danmark ber veere danskere. Nar hele
ledelsens made at se forretningen pa er
global, er det forkert at have 3 danske
fagforeningsrepraesentanter med i
bestyrelsen, som primzert taenker pa
danske forhold.

Et andet problem er, ndr ikke der er et
tilstreekkeligt antal kvalificerede med-
lemmer i en bestyrelse. Det er nemlig
noget, der traekker tid og ressourcer ud
af bestyrelsesarbejdet.

Desuden er der forsggt skabt en
uddannelsesplatform for de medarbej-
dervalgte p& LO-skolen. Umiddelbart
er baggrunden for kursernes succes, at
der sidder 200 mennesker med det for-
mal at erhverve sig en grundlaeggende
feerdighed. Vi kan dog ikke have noget
realistisk hdb om, at de fagligt kommer
op pa samme niveau som de profes-
sionelle generalforsamlingsvalgte.

Sprog kan ogséa veere et sterre problem,
end man tror. Mange medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer kan

ikke engelsk, og det er et problem i en
global virksomhed, hvor al rapportering
foregar pa engelsk. Desuden tager det
lang tid, nar der i diskussionerne skal
oversattes mellem dansk og engelsk.
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Jeg mener, at aktieselskabsloven

er rimelig og meget klar i sine krav.
Samtidig hilser jeg den sidste aendring,
der er kommet med dbenhedspakken,
velkommen, fordi jeg ser det som et led
i en proces, hvor amerikansk lovgivning
og regler smitter af pa EU-lovgivning —
som igen smitter af pa dansk lovgivning.

Hvad virksomhedens etiske profil
angar, synes jeg, det er meget be-
teenkeligt, hvis man skriver under pa
en Global Compact og sa undlader at
rapportere efter de standarder, der er
indbygget i den. | nogle selskaber er
det etiske en vigtig del af troveerdighe-
den, og der ma man simpelt hen bare
sige "korruption og bestikkelse — det

vil vi ikke”. Det er livsfarligt ikke at gore
noget ved det, hvis det er vigtigt for
selskabet. Det kan blive til et spargsmal
om hele selskabets trovaerdighed.
Derfor er det noget, der skal indikatorer
p&, mal pa og systemer til. | modsat
fald m& man angive i bestyrelsesproto-
kollen, at det har veeret droftet, men at
det p.t. er blevet vurderet ikke at veere
umagen veerd at ggre noget systema-
tisk ved.

Endelig vil jeg fremhaeve udviklingen i
Danmark, Europa og USA, som ustop-
peligt gar i retning af mere dbenhed

og transparens. Tidligere var alt, hvad
der foregik i et bestyrelseslokale, hem-
meligt, og man métte ikke engang citere
fra protokollen. Udviklingen i dag

tvinger deren op til bestyrelseslokalet,
og jeg tror, den dbenhed vil drive meget
formalisering af en raekke forhold. Man
skal i hgjere grad forklare, hvordan man
ger, pa hvilket grundlag man er naet
frem til bestyrelsens beslutninger — og
dele det med ikke blot aktionaererne,
men i princippet hele omverdenen.

Jeg tror, den gradvise overforsel af
bestyrelsens opgaver til generalforsam-
lingen/aktionzererne vil f& betydning.
Det kan veere en glidebane og en farlig
udvikling.

Min forstéelse har veeret, at man, hvis
man havde mange aktionzerer, valgte en
professionel bestyrelse som et interface
til direktionen. Bestyrelsen kunne

derpd lgse sine opgaver og rapportere
tilbage til generalforsamlingen. | dag
sker der i stedet det, at bestyrelsen
ikke i alle tilfeelde kan beslutte, hvordan
almindelige kontantbonusser skal gives
til direktionen. Det ved aktionaererne
abenbart bedre. Men har man valgt den
rigtige bestyrelse, vil den alt andet lige
veere bedre end den gennemsnitlige
aktioneer.

Jeg er tilheenger af dbenhed, og i prin-
cippet kunne man sige, at alt skal ud
til generalforsamlingen/aktionaererne.
Jeg tror bare, at man bliver ngdt til at
se i gjnene, at nogle af disse ting er
sa komplekse, at man ikke ber leegge
beslutninger ud til nogle, som maske
ikke er tilstraekkeligt kvalificerede.



Bestyrelsesmedlemmer skal ikke veere
marionetfigurer, der blot skriver forslag
til aktionzererne. De skal treeffe beslut-
ningerne pa vegne af aktionzererne.

Det er i alles interesse, at bestyrelsesmg-
derne besidder en hgj grad af forudsige-
lighed. Det vil sige, at bestyrelsen ved,
hvad der kommer fra direktionen og ved,
at formandskabet sammen med den
administrerende direktar og gkonomidi-
rekteren har vaeret igennem tingene for
at sikre, at det materiale, der er udsendt
en uge for modet, belyser det, man som
bestyrelsesmedlem skal vide.

Desuden er det vigtigt, at dagsordenen
er fastlast, og at det udsendte materiale
ikke bliver eendret. Bade direktions- og
bestyrelsesmedlemmer ber inden mg-
det have afklaret de faktuelle sporgs-
mal, de matte have til det udsendte
materiale, s& ikke der skal bruges tid p&
dette ved selve mgdet.

Bestyrelsesprotokollen bgr indeholde
beslutninger uden at angive, hvem der
har sagt hvad.

Dagsordenen og de aftalte tider skal
overholdes. Ikke som i gamle dage,
hvor direktionen kom ind med en tyk
mappe og viste slides, der blot var en
gentagelse af det, vi pa forhand havde
leest. Bagefter var tiden gaet, og der var
ikke tid til spergsmal. Bestyrelsesmadet
er til kommentarer og spergsmal, og
derfor bgr folk rundt om bordet ogsa

veere klar til at blive bedt om at komme
med kommentarer og spargsmal.

Endelig herer til det gode made frem-
adrettethed i emnevalget. Det vil sige
evnen til at f4 presset nye emner og nye
udfordringer ind i dagsordenen p& en
prominent plads og fa nogle dygtige,
unge mennesker til at komme ind og
forteelle os om disse ting, tage os med
pa& en rundvisning eller andet. Vores
evalueringer viser altid, at det er det,
der virkelig har flyttet noget.

Jeg har provet forskellige modeller. Et
sted har vi f.eks. haft et forlgb, som

nu har strakt sig over 7 ar. Vi startede
med ikke at kende hinanden, sa ved
evalueringen gik vi i ly bag nogle meget
detaljerede skemaer, der blev udfyldt
anonymt. Vi fik en dygtig konsulent ind
udefra til at analysere skemaerne. | dag
har vi smidt skemaerne vaek og konsu-
lenten ud, og vi har en &ben diskussion
og evaluering. Det er en konsekvens af,
at det er de samme mennesker, som nu
har leert hinanden at kende. Men nogle
bestyrelsesmedlemmer er tryggere

ved en skemalagt og anonymiseret
evaluering, mens andre foretraekker at
ga til formanden, hvis der er noget, de
er utilfredse med.

Desuden ma man forhgre sig i kredsen,
hvorvidt bestyrelsen har de kompeten-
cer, der er brug for. Maden, hvorpa det-
te gores, er ikke afgerende — bare det

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008

bliver gjort. For hvis ikke bestyrelsen og
direktionen vurderer kompetencerne,
hvem skal sa gore det?

Herudover har bestyrelsen en vigtig
opgave med at sikre sig, at den admi-
nistrerende direktar er den helt rigtige.
Bestyrelsen bor under et saerskilt mgde
sporges, hvordan tryghedsniveauet er

i forhold til direktionen og den admini-
strerende direktar. Det vil nemlig typisk
vaere formandskabet eller formanden
alene, der laver en performance-
evaluering af direktionen.

Det har jeg et lidt ambivalent forhold til.
Det er som en rituel regndans, hvor alle
formalia simpelt hen skal vaere opfyldt til
punkt og prikke. Derfor starter vi nogle
steder forberedelserne et halvt ar for
generalforsamlingen. Jeg vil simpelt

hen ikke skydes ned p4 et eller andet
formalia, som ikke er opfyldt. Men der
ma ogsa godt vaere lidt liv i gaden.
Aktionaererne skal kunne komme til orde.
Det er jo derfor, man afholder madet.

Bestyrelsens beretning og den admi-
nistrerende direktars indlaeg skal plan-
lzegges godt, fordi de bliver gengivet til
offentligheden ord for ord. Derfor skal
der veere en 1:1-sammenhaeng mellem
det, vi skriver i vores taler, og det, der
er i arsrapporten, og hvad der i gvrigt er
blevet meldt ud.
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Folgende guide opsummerer ifolge PricewaterhouseCoopers
vurdering den ferende praksis for revisionskomitéers vurde-
ring af resultatet af deres arbejde. Afvigelser fra praksis eller
omrader, hvor revisionskomitéens indsats kunne forbedres,

kan anferes i hgjre kolonne. Revisionskomitéen kan eventuelt 1 Helt uenig
indhente feedback fra direktionen, lederen af den interne 2 Uenig
revision, virksomhedens juridiske radgiver eller de eksterne 3 Enig
revisorer i forbindelse med komitéens arbejde. 4 Helt enig

Bemaerkninger og forslag
(herunder eventuelle planlagte
Emner til vurdering personlige handlinger)

Arsrapporten

Din revisionskomité:

er overbevist om, at virksomheden pa betryggende vis

tager hejde for risikoen for veesentlig fejlinformation i ars-
rapporten, hvad enten det drejer sig om besvigelser eller
fejl, idet risikoen for besvigelser drgftes med ledelsen og

de eksterne revisorer D D D D

forstar, hvordan ledelsen og de eksterne revisorer foretager
regnskabsmeaessig bedemmelse af vaesentlighed, savel

kvantitativt som kvalitativt D D D D

vurderer rimeligheden og hensigtsmaessigheden af kritiske
elementer af den regnskabspraksis, der anvendes af virk-
somheden, idet dette droftes med ledelsen og de eksterne

revisorer D D D D

gennemgar arsagerne til og virkningen af esndringer i
regnskabsprincipper foretaget af ledelsen og forstar de
eventuelle reaktioner fra interessenterne for godkendelse L O] O

foretager grundig gennemgang af omrader, som involverer
ledelsens skon (f.eks. periodeafgraensning, nedskrivning af
aktiver, hensaettelser), og som har veesentlig indflydelse pa

arsrapporten L L) O
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Bilag A — Guide til selvevaluering

Emner til vurdering

Bemaerkninger og forslag

(herunder eventuelle planlagte
personlige handlinger)

gennemforer droftelser med ledelsen vedrgrende vigtige
arsager til alle veesentlige eendringer i arsrapporten — fra
ar til &r og mellem kvartalerne, i forhold til budgettet samt
eventuelle udsving taet ved periodens afslutning — for at
sikre, at forklaringerne er i overensstemmelse med en
forstaelse af virksomhedens resultater

gennemgar sammen med ledelsen uszedvanlige eller kom-
plekse transaktioner og den regnskabsmaessige behandling
heraf, idet det vurderes, om de er relevante og i overens-
stemmelse med medlemmernes viden om virksomheden

forstar alle veesentlige regnskabsmeessige og rapporte-
ringsmeessige forhold, idet disse dreftes med ledelsen og
de eksterne revisorer, ligesom komitéen er enig i lasningen
heraf

drefter revisionsmaessige resultater med de eksterne
revisorer i lyset af ledelsens handtering af foresldede revisi-
onsmaessige aendringer

medes jaevnligt med virksomhedens juridiske radgiver og
eksterne advokat for at drefte retstvister, krav, eventual-
forpligtelser eller andre veesentlige forhold, og virkningen
heraf p& arsrapporten draftes med ledelsen og de eksterne
revisorer

gennemgér ledelsens planer vedrgrende eventuelle mang-
ler ved kontroller og procedurer

gennemgar arsrapporten med henblik pa at vurdere fuld-
steendighed og konsekvens i forhold til driftsmaessige og
ovrige oplysninger, som medlemmerne er bekendte med, og
drofter forholdene med ledelsen og de eksterne revisorer

gennemgar kvartalsregnskaberne og tilknyttede oplysnin-
ger og forstar veesentlige sken, problemer og konsistens
sammenholdt til arsrapporten for offentliggerelse

forstar og er tryg ved andre finansielle oplysninger (f.eks.
forventninger til fremtiden, m.v.), som rutinemeessigt gives
af virksomheden
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gennemlaeser arsberetningen og tilknyttede oplysninger for
offentliggarelse og sikrer konsistens i forhold til regnskabs-

tallene, fuldstaendighed og tilstraekkelig gennemsigtighed
samt drofter disse forhold med ledelsen og de eksterne
revisorer.

Risikostyring og intern kontrol
Din revisionskomité:

er enig med bestyrelsen i omfanget af dennes overvagning
over risikostyring og sikrer, at den overholder de geeldende
regler; koordinerer om ngdvendigt med andre bestyrelses-
udvalg

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008

Bemaerkninger og forslag
(herunder eventuelle planlagte
personlige handlinger)

er tryg ved effektiviteten af ledelsens risikostyringssystem
for virksomheden eller drgfter jeevnligt forholdet med
ledelsen og er enig i arsagerne til, at ledelsen ikke har
implementeret en lgbende risikostyringsproces

forstar virksomhedens vaesentligste risici, herunder
finansielle risici, og er af den opfattelse, at ledelsen tager
tilstreekkeligt hojde herfor, idet komitéen er enig i ledelsens
risikovillighed

forstar fuldt ud og er enig med bestyrelsen i, hvilke
elementer af den interne kontrol — regnskabsaflaaggelsen,
driftsaktiviteter samt overholdelsen af love og regler — ko-
mitéen skal overvage pa vegne af bestyrelsen

gennemgar fremgangsmaden for og omfanget af test af
intern kontrol udfert af ledelsen, den interne revision og de
eksterne revisorer i lgbet af aret

gennemforer droftelser med ledelsen, den interne revision
og de eksterne revisorer med hensyn til disses observa-
tioner, problemstillinger og bemeaerkninger vedregrende
effektiviteten af den interne kontrol

overvager ledelsens handlingsplan med henblik p3 at rea-
gere hensigtsmaessigt og rettidigt pa mangler i den interne
kontrol og forstar, hvilken effekt eventuelle ikke-afhjulpne
mangler har pa eventuelle erklesringer og beskrivelser

| 47




Bilag A — Guide til selvevaluering

Bemeaerkninger og forslag
(herunder eventuelle planlagte
Emner til vurdering personlige handlinger)

gennemlaeser ledelsens eventuelle rapportering vedrg-
rende effektiviteten af den interne kontrol samt eventuelle
tilknyttede rapporter fra de eksterne revisorer.

Overholdelse af love og regler og etik

Din revisionskomité:

forstar fuldt ud og er enig med bestyrelsen i, hvilke ele-
menter af overholdelsen af love og regler komitéen skal
overvage pa vegne af bestyrelsen og sikrer, at den overhol-

der de gaeldende regler L O] O

sikrer, at ledelsen har udviklet en hensigtsmaessig ad-
feerdskodeks (code of conduct), der indeholder regler for
alle relevante parter, herunder bestyrelsen, og gennemgar
og godkender det med jeevne mellemrum HEEnERE

sikrer, at virksomheden kommunikerer med og oplaerer

medarbejderne, direktionen og bestyrelsen i virksomhe-
dens code of conduct og kraever med jeevne mellemrum
bekreeftelse af overholdelsen af kodeksen L))

gennemgar virksomhedens programmer til sikring af
overholdelse af love og regler gennem regelmaessig ind-
hentelse af redegerelser fra den relevante ledelse L O O

modtager oversigter over forekomne overtraedelser af
kodeks og sikrer, at ledelsens opfalgning og iretteszettelser
i denne forbindelse er hensigtsmaessige og konsekvente
samt sikrer gennemfarelser af eventuelle afhjzelpningsfor-

anstaltninger D D D D

meodes jeevnligt med bl.a. den eventuelle interne revision,
virksomhedens juridiske radgiver og ledelsen for at drgfte

folsomme emner D D D D

sikrer, at der eksisterer forretningsgange for modtagelse,
opbevaring og behandling af klager vedrgrende regn-
skabsfgrelsen, interne regnskabsmaessige kontroller eller
revisionsforhold, som ogsa tillader anonym afgivelse af
oplysninger fra medarbejderne L O] O
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etablerer kriterier for gjeblikkelig indrapportering af visse

klager til komitéen og indhenter derudover regelmasssigt
rapporter vedrgrende gvrige modtagne klager.

Tilsyn med ledelsen og den interne revision
Din revisionskomité:

opretholder et konstruktivt forhold til ledelsen med abne
kommunikationslinjer og en oprigtig, kontinuerlig dialog

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2008

Bemaerkninger og forslag
(herunder eventuelle planlagte
personlige handlinger)

rammer den rette balance mellem at radgive og overvage
ledelsen

inddrager pa hensigtsmaessig made ledelsen i mader og
sikrer, at der laegges veegt pa droftelser, ikke praesentation

holder regelmeessige mader med ledelsen

sikrer, at ledelsen indhenter revisionskomitéens input, fer
der traeffes vigtige beslutninger

e e el

e e el

e e el

e e el

drofter med jeevne mellemrum behovet for etablering af en
intern revisionsfunktion med ledelsen, hvis virksomheden
ikke har en sadan funktion

[]
[]
[]
[]

sikrer udarbejdelse af interne revisionsrapporter til rele-
vante personer i virksomhedens topledelse samt til revisi-
onskomitéen og fremmer den interne revisions anseelse og
objektivitet

spiller en central rolle ved udnaevnelse eller udskiftning
af lederen af den interne revision, vurderer hans/hendes
praestationer og giver input vedrgrende aflonning

opbygger et tillidsforhold til den interne revision med en
oprigtig og kontinuerlig kommunikation, som gor det let-
tere at tage fat pa felsomme emner
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Bemeaerkninger og forslag

(herunder eventuelle planlagte
personlige handlinger)

godkender intern revisions forretningsorden og gennemgér
arsplanerne samt eventuelle vaesentlige esndringer — sikrer
tilstraekkelig deekning af risici, indarbejdelse af faktorer fra
virksomhedens risikostyringsprogram og koordinering af
arbejdet med de eksterne revisorer

sikrer, at den interne revision har tilstraskkelige ressourcer
og budget, herunder kvalitet og kontinuitet i medarbej-
derstaben, med mulighed for at supplere med yderligere
feerdigheder om ngdvendigt

drafter veesentlige forhold, som den interne revision har
konstateret og rapporteret tilstrackkeligt detaljeret til komi-
téen, samt status pd ledelsens afhjeelpningsforanstaltninger

vurderer den interne revisions indsats og driftsmaessige
uafheengighed, gennemgar resultaterne af eventuelle kva-
litetskontroller samt feedback fra ledelsen og de eksterne
revisorer

holder regelmeaessige mader med lederen af den interne
revision

undersgger, hvorvidt den interne revision overholder
International Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing udgivet af The Institute of Internal Auditors.

Forholdet til de eksterne revisorer

Din revisionskomité:

opbygger et professionelt tillidsforhold til de eksterne
revisorer og sikrer abne kommunikationslinjer

er drivkraft for udvaelgelse, tilsyn og vurdering af eksterne
revisorer; indhenter ledelsens og den interne revisions
input og overvejer et revisorskift, hvis det er relevant

sikrer de eksterne revisorers uafhaengighed, godkender
revisionsydelser og andre ydelser, eventuelt inden de
udfares
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Bemaerkninger og forslag

(herunder eventuelle planlagte
Emner til vurdering personlige handlinger)

gennemgar planen for den eksterne revision, sikrer relevant
deekning af risici, overvager gennemfarelsen af planlagte
handlinger og forstar veesentlige andringer L1 O O O

modtager oplysninger, der skal omtales i erkleeringer i hen-
hold til geeldende revisions- og lovgivningsmaessige standar-
der, f.eks. vedrgrende kritiske omrader i anvendt regnskabs-
praksis, revisionsmaessige reguleringer, uoverensstemmelser
med ledelsen samt besvigelser og ulovlige handlinger

har omfattende droftelser med de eksterne revisorer ved-
rorende kvaliteten af virksomhedens regnskabsafleeggelse

er bekendt med situationer, hvor ledelsen sgger en 'second
opinion’ vedregrende vaesentlige regnskabs- eller revisions-
maessige forhold og vurderer resultatet heraf

[]
[]
[]
[]

holder regelmeessige mader med de eksterne revisorer.

[]
[]
[]
[]

Ressourcer og seerlige undersagelser

Din revisionskomité:

sikrer sig, at den har tilstreekkelige ressourcer til radighed
til at gennemfare sine malsestninger L) O]

har bemyndigelse til at benytte eksterne radgivere og gen-
nemfore saerlige undersagelser hvis ngdvendigt L))

forstar sin rolle i forbindelse med tilsyn med eventuelle
seerlige undersggelser og er parat til at patage sig ansva-
ret, ndr det er ngdvendigt. L O O

Komitéens sammensaetning

Din revisionskomité:

far sine nye medlemmer valgt af en uafheengig udveelgel-

seskomité, af uafthangige bestyrelsesmedlemmer eller

eventuelt direkte af generalforsamlingen pa grundlag af de
feerdigheder/egenskaber, revisionskomitéen har behov for L))
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(herunder eventuelle planlagte
Emner til vurdering personlige handlinger)

medlemmerne besidder egenskaber sédsom integritet,
mod, sund skepsis, spargelystenhed, uafhaengig demme-
kraft og branchekendskab; de er gode til at kommunikere
og treeffe beslutninger, har gode sociale kompetencer og
har det ngdvendige engagement og den ngdvendige tid D D D D

formanden er karakteriseret ved staerke lederevner, objek-
tivitet samt evnen til at fremme effektive arbejdsrelationer;
han/hun har tiden og er dedikeret til rollen

medlemmerne besidder tilstraekkelige regnskabsmaessige
feerdigheder og ekspertise

medlemmerne er uafhzengige i henhold til gaeldende regler
og deltager i diskussioner med en objektiv indstilling L O] O

overvejer — sammen med bestyrelsen — behovet for at opna
balance mellem kontinuitet og et frisk perspektiv i overvejel-
serne om, hvor lzznge medlemmerne skal sidde i komitéen L) O]

har den rette storrelse, sdledes at den ngdvendige viden
samt tilstraekkelige evner og faerdigheder er repraesenteret,
samtidig med at komitéen er lille nok til at kunne fremsta

som en enhed. D D D D

Uddannelse

Din revisionskomité:

sikrer, at nye medlemmer modtager indgaende orientering
med henblik péd at kunne forstd komitéens ansvarsomra-
der, regnskabsrapporteringen og de interne kontroller samt
tilknyttede processer, revisionskomitéens forretningsgange
samt de vaesentligste relationer L O O

sorger for, at alle medlemmer bliver lobende uddannet i
den forretningsmaessige og regnskabsmaessige udvikling
samt gvrige forhold, der er relevante for nye ansvarsomra-
der eller eendringer af virksomheden L O] O
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Bemaerkninger og forslag

(herunder eventuelle planlagte
personlige handlinger)

er overbevist om, at de formelle uddannelsesprogrammer,
orientering fra ledelsen og revisorerne samt medlemmer-
nes uafheengige fortolkning tilsammen sikrer den udvikling,
som er nodvendig for medlemmernes effektivitet

fastleegger specifikke uddannelsesmaessige og trae-
ningsmaessige mal for medlemmerne, og imgdekommer
eventuelle behov identificeret ved praestationsevalueringer
og droftelser i komitéen.

Mader

Din revisionskomité:

afholder et tilstraekkeligt antal mader, som er planlagt til at
finde sted pa passende tidspunkter, séledes at komitéens
ansvarsomrader varetages pa et rettidigt grundlag

mederne er af en passende varighed, séledes at komitéen
kan na igennem hele dagsordenen og har tid til en grundig
droftelse af alle punkter

anvender en planlzegningskalender til styring af dags-
ordenen, séledes at det sikres, at alle ansvarsomrader
varetages i lgbet af aret, samtidig med at komitéen ikke
overbelastes

mgderne planlaegges hensigtsmaessigt — formanden styrer
dagsordenen, og medlemmerne kommer med input, og de
vigtigste emner behandles forst

er overbevist om, at den forud for mgderne modtager
tilstreekkeligt baggrundsmateriale om emnerne pa
dagsordenen; at materialet indeholder den rette meengde
oplysninger, leveres pa et rettidigt grundlag og gennemgas
af medlemmerne forud for moderne

kraever, at de rette personer deltager i mgderne, dvs. dem
med betydningsfulde input vedrgrende punkterne pa dags-
ordenen, og at antallet af observatarer, hvis tilstedeveaerelse
kunne besveerliggere diskussionen, begraenses
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(herunder eventuelle planlagte
Emner til vurdering personlige handlinger)

holder regelmaessigt separate moder med den administre-
rende direkter, gkonomidirektoren, lederen af den interne
revision og de eksterne revisorer med henblik p& at f& en
grundig og aben droftelse af potentielt falsomme emner,

herunder praestationer L O] O

medlemmerne holder regelmzaessigt meder med henblik p&
en fortrolig droftelse af palideligheden af den regnskabs-
maessige rapportering samt ledelsens og revisorernes

indsats D D D D

sikrer, at referaterne af komitéens mader giver en ngjagtigt
beskrivelse af mgdet med den rette detaljeringsgrad, og at
de gennemgas og godkendes rettidigt L O] O

rapporterer regelmaessigt til bestyrelsen med en gen-
nemgang af aktiviteter, emner, vigtige anbefalinger og

handlingsplaner. L O] O

Forretningsorden og evaluering

Din revisionskomité:

har en skriftlig forretningsorden (charter), som er godkendt
af bestyrelsen, og serger for, at denne er tilgeengelig pa
virksomhedens hjemmeside L) O]

forretningsordenen udtrykker klart komitéens:

» Formal/mission
« Sammenseetning
« Mgdehyppighed
 Roller og ansvar
- Myndighed

 Praestationsevaluering L O] O

vurderer forretningsordenen &rligt, indhenter bestyrelsens
godkendelse af eventuelle opdateringer og sikrer, at den

opdaterede forretningsorden offentliggeres p& hjemmesi-
den og, hvis det er pakreevet, indsendes til myndighederne L))

sikrer arligt, at den har udfort alle de opgaver, der er anfert

i forretningsordenen L O] O
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(herunder eventuelle planlagte
Emner til vurdering personlige handlinger)

vurderer arligt indsatsen i komitéen som helhed, afhjeelper
eventuelle afgerende svage omrader og overvejer forbed-

ringer L1 O O O

evaluerer regelmeaessigt de individuelle medlemmers
indsats, afhjeelper eventuelle afgerende svage omrader og
overvejer behovet for uddannelse. L O] O
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Risikostyring

Det er en vigtig del af enhver leders arbejde at iden-
tificere og reducere risici. En formel proces til kort-
lzegning af risici for Novo Nordisk tilskynder alle til
at holde sje med bade de umiddelbare risici og
dem, der ligger lidt l&ngere ude i fremtiden.

Strategisk risikostyring star hejt pd bestyrelzens og koncerndirektio-
nens dagsorden. Malet er ikke at undga risici, men at sikre en proak-
tiv styring af vaesentlige risici, Movo Nordisk wil dermed kunne afsatte
ressourcer Uil fremtadig vaekst pa et mere kvalificeret grundlag. En
analytisk og systematisk tilgang il risikostyring ger beslutmingsgrend-
laget mere gennemsigtigt. Det ger det muligt for ledelsen at drafte ri-
sici og vaelge at acceptere, overfore, dele eller eliminere den enkelte
risiko for at sikre overensstemmelse mellerm Novo Nordisks samlede
risikoprofil og koncerndirektionens og bestyrelsens risikavillighed.
Virksomheden vil naturligt vaere mere parat til at labe kalkulerede risi-
ci i de tidlige faser af forskningsaktivitetern2, mens risikatalerancen
pd omrader som kvalitet og patientskkerhed er taet pa nul.

Movo Mordisk definerer risici som ‘begivenheder eller wdviklings-
tendenser, der kan forhindre virksomheden i at na sine overordnede
mal’. Denne brede definition omfatter alle former for risici, bade fi-
nansielle og ikke-finansielle, lige fra forskning og udvikling til fremstil-
ling, salg og stettefunktioner, der kan laegge hindringer i vejen for de
langsigtede mal, der er fastsat | virksomhedens vision og afspejlet |
farretningsplanerne.

Move Nordisk driver virksemhed i en branche, der er praeget af
konsalidering, omkostningsstyring og hdrd konkurrence, Det kan
styrke beslutningsprocessen at saette ord pd nsiciene, og Novo
Mordisk har udviklet en systematisk og samlet proces for risikorappor-
tering, som er tilpasset med eksisterende rapportening og foretages
kvartalewis. Den skal sikre, at de vassentlige forretningsmasssige nsici
kortlgges, vurderes og rapparteres til Nova Maordisks koncerndirek-
ticn og bestyrelse.

En gang om aret udarbejder Nove Mordisk en strategiplan med de-
taljeret kortlaegning ag vurdering af de langsigtede vakstmuligheder.
Under dette arbejde identificeres risikofaktorsr og risikobegransende
tiltag, og disse ndgar | de indaduelle forretringsplaner for relevante

Nuvaerende risikoprofil - eksempler

Til hajre 55 Nowe Mordisks risikostyringsstruktur og rapporterings:
veje. Den enkle organisationsstrukber med klare rapportenngsveje
til koncerndirektionen gar der relaind nernt for topledelien at
overvdge de nsicy, der rapporteres gennem bnjen, 0g samtudig sik-
rie, at rsikorapporteringen fokusenes pb begroenhedien, Som kan 14
betydning andee steder | organisationen,

Eksempler pd Mowe Nordisks risikoprofider:

@ Svigende evne 1l at thrakke og fastholde medarbejdene
& Hilstraekkelig produktionskapacitet

@ Konkurrence fra kopiproducenter

@ Wedskannger i offentlige sundhedsudgifter

@ Etiske markedsfaringsprintipper

@ Valutarisici

Wirkring

Retssager ef ikke mediaget i illustrationen af eksemplarne fra rsiko-
profilen,
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enheder. Med denne kritiske vurdering af sammenhangen for de
identificerede risici og af, hvilke mal der kan vaere udsatte for de star-
ste risici, bliver Move Nardisk mere opmarksom pa de fakiorer, der
fremmer eller hindrer langsigtet vaerdiskabelse.

Risikovurdering

Vad al vurdering af risici ses der pd to dimensioner; Sandsynligheden
for, at en begvenhed indtraffer, og den mubge betydring for forret-
ningen. Batyaningen kvantificeres og vurderes med hensyn til poten-
tieft finansielt tab og skade pa virksomhedens omdamme, Risici vur-
deres pa brutto- og nettoniveau. Pa bruttoniveau vurderes risikoen ud
fra den forudzaetning, at der ikke er ivaerksat nsikobegraemende til-
tag. Mettorrsikoen er den resterende risiko, efter at der er taget hajde
for risikobegramende tiltag og deres forventede effekt,

Vurderingen inkluderer ogsd risici for omdemmel, da Nowvo
Mardisk opfatter sit omdamme som et af sine mest verdifulde aktiver.
Et godt omdamme, der bygger pa en solid prastation og de forret-
ningsprincipper, der er fastlagt | Novo Mordisk Way of Management,
hjzlper wirksombeden med at tltrekke dygtige medarbejdere, inve-
steringer, samrarbejdspartnere — og abner dare til kunder og myndig-
heder, Enbwer betydelig skade pa Movo Mordisks omdemme vil svaek-
ke virksombedens evne 1l at nd sine forretningsmal pa laenoere sgt.

Wova Nordisk har | 2006 udviklet en mere omfattende og systema-
tisk: metode til at vurdere, hvilken inchvirkring potentielle risici har pa
amdammet. Det skal foregd pa et mere faktuelt grundlag, nér sand-
synligheden for og wvirkningen af en risiko vurderes med hensyn ul
omdamme, Cette redskab tjener som et f2lles udgangspunkt for le-
delsens draftelse af specifikke risici,

Eksempler fra den nuvaerende risikoprofil

| det efterfelcende gves eksempler pa kntiske aktiver, rsikofaktoner
og deres sammenhang for at give et indblik i de faktorer, der udger
Naowvo Nordisks vaesentlige risici.

Svigtende evne til at tiltraekke og fastholde medarbejcere
For at fa innovative produkter | og gennem udviklingspipeline og sik-
re omkostrngseffektive resultater er det nedvendigt at tilt-akke og

& Bruttorsiko

® Mettorisiko Bastyrakie

Uik L e ey e g (

Sandyynlighsd
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udvikle de rette medarbejdere. Inden for de omrader, hvor Novo
Mordisk ikke i dag er farende, er det en udiordring at rekruttere de
bedste medarbejdere. En anden risikofaktor er tab af neglemedarbej-
dere til store legemiddelvirksombeder, der Torsager at apbygge en
staerk platform inden for duabetesbehandling. Move Nordisk fokuse-
rer pd den enkelte ved at investere i lebende karrierewdvikling og give
medarbejderen en betydelig grad af ansvar.

Utilstraekkelig produktionskapacitet

Der er risko for drftsforstyrrelser eller driftsafbrydelser 1 virksombhe-
dens vitale produktionsanizg, hilket ud over mulige fysicke skader
eller tab af menneskeliv vil kunne pavirke forsyningen af varer
Bygningsindretning, der hindrer brand i at brede sig, brandalarmer og
brandinstrukser, drlige inspektioner, reserveanlayg samt sikkerheds-
lagre af en vis minimuwmsstarelse er med til a1 begraense denne risiko.

Far at sprede risikoen og optimere omkastningerne og logistikken
er Mowo Mordisk | gang med at opbygge en global leveranderkade
med omfattende investeringer i en wdvidelse af produktionskapacite-
ten i US4, Brasilien og Kina. Det indebaerer ogsa, at der indgds kon-
trakter med lokale leveranderer. For at begraense risikoen for, at Navo
Mordisks miljpmasssige og sociale standarder ikke efterleves i leveran-
darleddet, stilles der krav og gennemfares avditeringer.

Kvalitet er altafgerende i leegemiddelproduktion. Bruttorisikoen
for et muligt kvalitetssvigt er meget haj, da det | yderste konsekvens
kunne vaere til fare for patientakkerheden. Nettorsikoen er lav, da
Move Nordisk har etableret et kvalitetssikringssystem for hele virk-
somhedean, der sikrer, at alle eksterne og interne standarder efterle-
ves, der fastholder produktkvaliteten pa allerhajeste niveau og leben-
de gennemgar og forbedrer produkter, processer og wddannelse,

Konkurrence fra kopiproducenter

Markedet for terapeutiske proteiner bliver mere og mere attraktivt for
kopiproducenterne (af sakaldie biosimilars), idet mere lempelige god-
kendelsesregler | Europa og USA giver dem nemmere adgang til disse
markeder, nar patentet pa de onginale produkter udlaber. Billige ge-
neriske human insulin-produkter fra preducenter | Kina, Indien og
Polen er et eksempel. Novo Nordisks risika er i denne henseende fal-
dende pa grund af den stigende brug af patenterede moderne insuli-
ner | Move Nordisks portefelje.

Nedskaringer i offentlige sundhedsudgifter

Pa madne markeder er der aget offentligt fokus pa de stigende sund-
hedsudgifter, Det satter lagemiddehirksomheders lensomhbed
under pres og kan atholde dem fra investeringer | forskning inden for
terapiomrader, hvor der er begraenset udsig: Ul kormmerciel gevinst.
Offentlig prisregulening og andre sundhedsreformer vl sandsynligvis
medfare lavere priser pa produkterne, hvis deres gavnlige virkning
ikke er veldokumenteret. Novo Mordisk ager derfor antallet af kliniske
studier og sundhedsakonomiske studier af fordelene ved moderne in-
suliner for yderligere at dokumentere de sundhedsakonomiske argu-
menter for produkterne.

Etiske markedsferingsprincipper

| et konkurrencepraeget marked med stigende offentlig bevagenhed
o regulering er risikoen for marketingrelaterede sagsanleg hele ti-
den til stede. En politik om forretningsetik og auditeringer seger at
begranse sadanne risici. Samtidig geres andre tiltag til at styrke Navo
Mordisk Way of Management, overvage indsatsen bedre og stere
krav til rapportering. Politikken supplerer de allerede eksisterende lo-
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kale etiske retningslinjer for overholdelse af lokal lovgivning og myn-
dighedskrav. Der kan dog opsta sager, hvor denne politik ikke efterle-
ves. | december 2005 anmodede statsadvokaturen | New York Novo
Mordisk om at udlevere dokumenter | forbindelse med virksomhedens
markedsfonngs- og reklameaktiviteter | USA. Der pagar 1 ajeblikket
undersagelser af mulige strafbare forhald vedrarende sygesikrings-
ardninger, | en anden sag underseges det, om Novo Mordisk har over-
tradt FN's "Olie for mad'-program,

Retssager

Det forventes af alle la2gemiddebvirksomheder, at de neje overholder
reglerne og lovgivningen, Der md aldrig gas pad kompromis med
patientsikkerheden, Hvis der kan s@ties spergsmalstegn ved det, er
det et brud pd Novo Mordisks vaerdier og udger desuden en betydelig
finansiel riskooog risiko for wiksomhedens omdammie. Dertilkommer
en risiko for sager om produktansvar, Den sterste risiko “or Novo
Mordisk i dente sammenhang vedrarer harmonpraparatar (HRT),
Fvor Movo Mordisk Inc. i lighed med de fleste andre producenter af
hormonpraeparater | USA er part i en raekke retssager vedrarende
produktansvar i relation til hormonpraeparater. Der er risiko for et ne-
gatt udfald for Novo Mordisk 1 denne retssag om hormongrapara-
ter. Endvidere har Menarini, Italien, lagt sag an mod Movo Nordisk for
tab i forbindelse med distibution pa det italienske marked. Novo
HNordisk forventer ikke pd nuvaerende tidspunkt, at den verserende
<ag vil fa vaesentlig indvirkning pa Movo Nosdisks finansielle stilling,

Valutarisici

Valutarisici er den wasentligste finansielle risikofaktor for Novo
Mordisk. For at begraense den kortsigtede negative effekt pa indtje-
ning og pengestramme af valutakursudsving foretager Novo Nordisk
valutaatdakning baserat pa forventningerne til fremtidige valutakur-
et o pengestramme, Kurssikring foretages primart gennem valuta-
terminsforretringer og valutacptioner med samme udlebstidspunkt
sam de sikrede poster. Novo Mordisk foretager udelukkends afdask-
ning af kommescielle risici og indgdr ikke afledte finansielle transak-
tioner med henblik pd handel eller med spekulativt formal.

Risikostyring
—opbygning

Koncerndingktionen har nedsat o1 Risk Management Board bestdende
af ledende medarbejdere, som reprasenterer alle vaesentlige forret-
nangsakiniteler og wdwakgle stattefunktone:, Boandet, der bedes o kone
cerngkonomidinektoren, refererer il koncerndirekcbionen og bestyrel.
sen. sk Management Board moades mindst fire gange om deet.

Boarde udstikker den ovenordnede strategi for rskosiyring 0g ana-
kyserer den nisiko- og kontrolrapportering, de enkelte forretningsamed-
der udarbepder. Denne proces er med bl at reducere antallet af ‘bnde
punkier og skne, at der tages hapde for eventuelle tvarorgansatonske
wirknangaer, | kvartalirapparter til koncerndircktionen og bestyrelen v
deres o kvantificeres rsic med hensyn Bl potentiel finarsied mdvirk-
neng 0g skade pd wirksombedens omdameme. For bwer isikofakios ang:-
wes den potentielle effekt, og der informeres om tlag, som
reaerksaeties for a1 afbede virkningen

Risk: Offic = @ sekretaniat for Risk Management Board. Konbanel k-
saniter og konsoliderer rapporbering om rigici inden for forikning og wd-
wikling, procuktion o logistik samt marketing og salg. Desuden media-
s 150 i redaton il stetiefunkiioner som myndighedsgodkendedse og
ferretningsudvikling, fimans, jura, 1 og personale. Det sker 1 samedd
med relevarmte udvalg, rid og ledelsesgrupper | Nowo Nordisk.
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